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Problematika oceňování podniku se v podmínkách České republiky znovu objevila v 
souvislosti s transformací ekonomiky a především s transformací vlastnických vztahů. 
Opět ožila potřeba znát vedle účetní hodnoty aktiv podniku i tržní hodnotu, a to jak 
z pohledu vlastníků podniku, tak potencionálních investorů a věřitelů. Dříve bylo 
posláním podniku uspokojování potřeby národního hospodářství v oblasti, která byla 
direktivně stanovena. V současnosti je z pohledu vlastníka rozhodující maximalizovat 
tržní hodnotu svého majetku. V podmínkách tržní ekonomiky je často třeba znát tržní 
cenu podniku jako celku. Tato hodnota je výrazem nejen hodnoty aktiv podniku, ale 
hlavně schopnosti další existence a případné vývojové tendence k růstu jeho účetní i 
tržní hodnoty.  
 
V současné době, kdy končí proces transformace a adaptace podnikové hospodářské 
sféry na nové podmínky, aktuálnost oceňování podniků neoslabuje. V poslední době lze 
sledovat tzv. třetí vlnu privatizace, k jejímž podstatným znakům patří proces 
koncentrace podniků. Na počátku devadesátých let byly velké státní podniky 
atomizovány a následně privatizovány. Dnes je možné sledovat opačný proces, proces 
koncentrace kapitálu. Tento proces konkrétně probíhá formou slučování a splývání 
podniků. Jedná se o proces adaptace podnikové hospodářské sféry na měnící se 
podmínky rostoucí konkurence. Předpokladem slučování podniků v globalizačním 
procesu je ocenění získané investice. Celá řada českých podniků je součástí různých 
strategických aliancí.  
 
Ve vyspělých i méně vyspělých tržních ekonomikách je problematika oceňování 
podniku spojena i s dalšími motivy souvisejícími s vývojovými tendencemi světové 
ekonomiky jako je globalizace světové ekonomiky, koncentrace kapitálu, vytváření 
mezinárodních celků. S tím souvisí procesy spojování nebo rozdělování podniků, koupě 
nebo prodej podniků, další transformační procesy, při kterých dochází nebo nedochází 




Současná praxe oceňování podniků nabízí široké spektrum modelů s detailními 
variantami, se kterými lze pracovat. V České republice se nejčastěji používá výnosová 
metoda – metoda diskontovaného cash flow. Je důležité zmínit, že určit „správnou“ 
hodnotu podniku je téměř nemožné. Oceňovatelé se snaží najít alespoň nejlepší možnou 






























1 Vymezení cíle práce 
 
Práce je věnována problematice oceňování podniků, která nabývá v současné 
dynamické ekonomice na významu. Jejím hlavním cílem je stanovit hodnotu podniku 
FORTEX – AGS, a.s. využitím výnosových metod oceňování k 1. 1. 2009. K dosažení 
tohoto cíle budu postupovat v následujících krocích. Důvodem pro oceňování je zájem 
vlastníka. 
 
V první části práce se budu zabývat teoretickou stránkou oceňování podniku. Bude zde 
definován podnik a jeho hodnota. Důvody oceňování a stručný popis postupu při 
oceňování podniku. V následující kapitole budou vyjmenované a charakterizované 
jednotlivé metody sloužící k oceňování podniků. Na základě těchto zjištěných poznatků 
bude zpracována druhá část, která se týká aplikace těchto poznatků na konkrétní 
společnost, a to společnost FORTEX – AGS, a.s.  
 
Pro dosažení cíle je nutné se seznámit s danou společností a zpracovat strategickou 
analýzu společnosti. Strategická analýza se bude skládat z analýzy makroekonomického 
a mikroekonomického prostředí. Následné poznatky budou shrnuty do SWOT analýzy. 
 
Dalším krokem v procesu oceňování podniku je finanční analýza, která bude provedena 
za roky 2004 – 2008. Po prozkoumání finanční situace podniku za pomoci absolutních, 
rozdílových, poměrových a souhrnných ukazatelů bude sestaven finanční plán. Pro 
oceňování podniku stačí sestavit finanční plán v agregovanější podobě, než je tomu 
v účetním výkaznictví. Finanční plán bude sestaven v rozmezí let 2009 – 2012.  
 
Na základě získaných zjištění bude provedeno samotné ocenění aplikací výnosových 
metod. Výnosové metody odvozují hodnotu majetku od hodnoty budoucích příjmů 
z vlastnictví, které z něho lze získat. Současná hodnota budoucích příjmů se zjišťuje 
procesem diskontování budoucích hodnot příjmů na jejich současnou hodnotu.  
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2 Vymezení teoretického rámce 
2.1  Podnik jako předmět ocenění 
 
Účelem oceňování podniku je stanovení jeho hodnoty, zabývá se podnikem jako 
zbožím, které je určeno ke směně.  
Z hlediska právního se podnikem rozumí soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, 
které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem ke své povaze 
mají tomu účelu sloužit. 
Podnik sám o sobě nemá žádnou objektivní, věcně zdůvodnitelnou, zdokumentovanou a 
na okolnostech a na podmínkách nezávislou hodnotu. Neexistuje jediné, obecně platné a 
správné univerzální ocenění. Výsledek procesu oceňování závisí na mnoha faktorech, 
jde především o účel ocenění, zkušenosti odhadce, ale také o množství a kvalitu 
dostupných informací, časovou dimenzi pro zpracování, apod. 
Při oceňování majetku podniku je důležité zmínit pojetí majetku. Majetek bývá mylně 
spojován pouze s představou jeho fyzické existence. V případě oceňování podniku se 
zohledňuje především právo spojené s jeho užitím.  
Užitná hodnota je souhrnem vlastností, které tvoří ze zboží statek, tedy jde o schopnost 
být v budoucnu užitečný. Jde o subjektivní, individuální hodnotu pro konkrétního 
vlastníka podniku.  
Směnná hodnota je peněžní vyjádření hodnoty zboží, které je předmětem směny, tvoří 
tak cenu tohoto zboží. Měla by být výsledkem střetu nabídek kupujících a 
prodávajících, tj. objektivní hodnotou. Protože tato podmínka není většinou splněna, 
nastupuje uplatnění nejrůznějších modelů. Tyto modely pomáhají kupujícímu a 
prodávajícímu do určité míry nahrazovat práci trhu a nabízí jim určitý základ pro 
cenové jednání, které je odvozováno od současných a budoucích výsledků 
podnikatelského úsilí podniku, tj. od parametru výnosu pro vlastníky podniku. Hodnota 
je pojem relativní, který se v čase mění v závislosti na vývoji budoucích užitků. Proto 
můžeme hodnotu podniku vyjádřit pouze k určitému časovému okamžiku na základě 
znalosti účelu, pro který je prováděno. Hodnota podniku není totožná s cenou, jako je 
tomu obvykle u jiného zboží. Hodnota a cena se rovnají výjimečně. [5] 
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„Objektivní hodnota je však relativní pojem, protože ve své podstatě neexistuje.“ [5, str. 
11] V této souvislosti se lze setkat s pojmem objektivizovaná hodnota podniku. Její užití 
je vždy spojeno především s účelem, pro které je ocenění podniku zpracováno a časem, 
ve kterém byl odhad připraven. [5] 
 
2.2  Důvody ocenění podniku 
 
„Ocenění samo o sobě je službou, kterou zákazník objednává, protože mu přináší 
nějaký užitek.“ [14, str. 9] Tento užitek má různou povahu podle potřeb a cílů 
objednatele.  
 „K nejběžnějším podnětům vyvolávající potřebu ocenění podniku patří: 
? koupě a prodej podniku jako celku, případně jeho částí, 
? zvýšení (snížení) základního kapitálu společnosti přijetím, vstupem či 
vystoupením společníka, akcionáře, likvidací, konkurzem, dědickým řízením 
vedeným na majetek společníka, akcionáře, 
? splynutí, sloučení nebo rozdělení obchodních společností, 
? vklad podniku nebo jeho části do obchodní společnosti dosavadní nebo nově 
zakládané, 
? transformace obchodní společnosti (změna právní formy), 
? restrukturalizace podniku, 
? rozhodování o sanaci nebo likvidaci podniku, 
? uvádění společnosti na kapitálový trh, 
? poskytování a přijetí úvěru či jiných forem cizího kapitálu, 
? vnitřní nebo vnější potřeba hodnocení výsledků práce managementu v kontextu 
plnění základního cíle, zvyšování tržní hodnoty podniku, pro vlastníky podniku, 
? pojištění podniku, 
? privatizace podniku nebo jeho části, náhrada za vyvlastnění podniku nebo jeho 
části, 




2.3  Hodnoty podniku 
 
„Hodnota je ekonomický pojem, který se týká peněžního vztahu mezi zbožím a 
službami, které lze koupit, a těmi, kdo kupují a prodávají. Ekonomická koncepce 
hodnoty odráží názor trhu na prospěch plynoucí tomu, kdo vlastní zboží nebo obdrží 
služby k datu platnosti hodnoty.“ [14, str. 10] 
Podnik může být oceněn na různých hladinách. Hodnotou brutto, kde se jedná o 
hodnotu podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu pro vlastníky i pro věřitele. Hodnotou 
netto, kde se jedná o hodnotu ocenění na úrovni vlastníků podniku. V principu je 
oceňován vlastní kapitál. 
Dále se rozlišují čtyři základní přístupy k oceňování podniku. [13] 
 
2.3.1 Tržní hodnota 
 
„Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu 
ocenění mezi dobrovolným kupujícím a dobrovolným prodávajícím při transakci mezi 
samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany 
jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“ [13, str. 18] Předpokladem pojmu tržní 
hodnota je cena sjednaná na volném a konkurenčním trhu. Oceňování trhu jsou obecně 
založena na informacích týkajících se srovnatelných majetků. Proces oceňování 
vyžaduje, aby oceňovatel provedl adekvátní a relevantní průzkum trhu. [13] 
Používá se při uvádění podniku na burzu, při prodeji podniku, když není znám 
konkrétní kupující. 
 
2.3.2 Subjektivní hodnota (investiční hodnota) 
 
„Investiční hodnota je hodnota majetku pro konkrétního investora nebo třídu investorů 
pro stanovené investiční cíle. Tento subjektivní pojem spojuje specifický majetek se 
specifickým investorem, skupinou investorů nebo jednotou s určitými investičními cíli 
a/ nebo kritérii. Investiční hodnota majetkového aktiva může být vyšší nebo nižší než 
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tržní hodnota tohoto majetkového aktiva. Termín investiční hodnota by neměl být 
zaměňován s tržní hodnotou investičního majetku.“ [13, str. 21] 
Stanovení investiční hodnoty je často vhodný v těchto situacích: 
1. prodeje a koupě podniku, kdy daný subjekt potřebuje zjistit, jestli je pro něj 
transakce výhodná. 
2. rozhodování mezi sanací a likvidací podniku, kdy stávající vlastník má 
představu, co by byl s podnikem ještě schopen udělat, a zjišťuje, jestli by měl 
podnik větší hodnotu, kdyby pokračoval v činnosti a vlastník uplatnil své 
představy, jak jej řídit, nebo zda je větší momentální likvidační hodnota 
podniku. 
 
2.3.3 Objektivizovaná hodnota 
 
Protože neexistuje objektivní hodnota podniku, odhadci zavedli pojem objektivizovaná 
hodnota. Při jejím výpočtu by měly být dodrženy určité zásady a požadavky: 
? udržovat substanci – z podniku by mělo být vybíráno jen tolik peněžních 
prostředků, aby nebyla ohrožena jeho majetková podstata, 
? volný zisk – ocenění je založeno na volném zisku, který lze odčerpat, aniž by 
došlo k narušení substance podniku, 
? nepotřebný majetek – výnosové ocenění se týká jen provozně nezbytné části, 
? možnosti změn v podniku – uvažuje se změnami, které jsou známé k datu 
ocenění, 
? metoda – měla by být jasná a jednoznačná, 
? management – objektivizovaná metoda předpokládá, že dosavadní management 
setrvá, 
? zdanění – doporučuje se zohlednit i daně na úrovni vlastníka. [13] 






2.3.4 Kolínská škola 
 
Podstatou kolínské školy je názor, že ocenění nemá smysl modifikovat v závislosti na 
jednotlivých podnětech, ale na následujících obecných funkcích: 
? funkci poradenské – poskytuje kupujícímu informace o maximální a minimální 
ceně, 
? funkci rozhodčí – funkce nezávislého oceňovatele, 
? funkci argumentační – sestavení argumentů, které slouží jako podklad pro 
jednání, 
? funkci komunikační – poskytuje podklady pro komunikaci s veřejností, 
? funkci daňovou – poskytuje podklady pro daňové účely. [13] 
Kolínská škola se uplatňuje tam, kde je třeba vyvažovat zájmy jednotlivých stran, při 
transformaci a prodeji podniku 
 
2.4  Postup při oceňování podniku 
 
„Jedním z klíčových problémů na počátku práce je vymezení účelu, pro který se 
ocenění zpracovává; cíl práce se pak stává vodítkem pro výběr modelů, se kterými se 
pak následně pracuje.“ [5, str. 25] 
V obecné rovině se doporučuje následný postup, který ve své publikaci uvádí prof. 
Mařík [13, str. 45] 
 
2.4.1 Sběr vstupních dat 
 
Vstupní data můžeme rozdělit do následujících skupin: 
1. Základní data o podniku 
? data identifikující podnik, informace o historii podniku, 
? název, právní forma, IČ, 
? předmět podnikání, rozdělení majetkových podílů, 
? základní řídící struktura podniku. 
16 
 
2. Ekonomická data 
? účetní výkazy za poslední období, 
? výroční zprávy, zprávy auditorů 
? podnikové plány. 
3. Relevantní trh 
? vymezení trhu, na kterém se oceňovaný podnik pohybuje, velikost a vývoj 
tohoto trhu, 
? segmentace trhu, faktory atraktivity relevantního trhu, faktory vývoje trhu. 
4. Konkurenční struktura relevantního trhu 
? hlavní přímí konkurenti a data o nich, bariéry vstupu do odvětví, 
? možné substituty výrobků nebo produktů oceňovaného podniku, 
? poměr sil oceňovaného podniku k dodavatelům a odběratelům. 
5. Odbyt a marketing 
? data o struktuře odbytu v časových řadách z hlediska: 
- struktury výrobků 
- struktury odběratelů 
- územní struktury 
? hlavní produkty, jejich hodnocení a srovnání s konkurencí, 
? ceny, cenová politika, porovnání cen s konkurencí,  
? hlavní odbytové cesty a jejich hodnocení, 
? reklama, velikost a struktura výdajů, srovnání výdajů na reklamu s konkurencí, 
? výzkum a vývoj, hlavní výsledky, výdaje na výzkum a vývoj, srovnání 
s konkurencí. 
6. Výroba a dodavatelé 
? řízení kvality, certifikáty kvality, 
? charakter výroby, úroveň technologie, kapacity a jejich využití, 
? stav dlouhodobého majetku, investice prováděné v minulosti a investiční plány 
do budoucnosti, obnova, modernizace, rozšíření, to vše s důrazem na 
dlouhodobé výhledy, 
? dodavatelé – struktura dodávek a dodavatelů, míra závislosti oceňovaného 





? struktura pracovníků, nároky provozu podniku na kvalifikaci pracovníků, 
? situace na trhu práce, fluktuace pracovníků, 
? atmosféra na pracovištích, nálady mezi zaměstnanci, míra ztotožnění se 
s firmou, 
? produktivita práce a její srovnání s konkurencí, 
? personální náklady, jejich úroveň podle jednotlivých kategorií pracovníků. 
 
2.4.2 Analýza dat 
 
Analýza dat se skládá ze strategické analýzy, finanční analýzy, rozdělení aktiv podniku 
na provozně nutná a nenutná, analýzy a prognózy generátorů hodnoty a orientačního 
ocenění na základě generátorů hodnoty. 
 
Strategická analýza 
Hlavní funkcí strategické analýzy je vymezit celkový výnosový potenciál oceňovaného 
podniku, který je závislý na vnitřním a vnějším potenciálu, kterým podnik disponuje. 
Vnější potenciál lze vyjádřit šancemi a riziky, které nabízí podnikatelské prostředí, ve 
kterém se oceňovaný podnik pohybuje. Vnitřní potenciál poukazuje na schopnost 
podniku využít šance vnějšího prostředí a čelit jeho rizikům. Souhrnným vyjádřením 
vnitřního potenciálu je souhrn hlavních silných a slabých stránek s důrazem na otázku, 
zda podnik má nějakou podstatnou konkurenční výhodu nebo nevýhodu. Důležitým 
článkem analýzy vnitřního potenciálu je analýza konkurence oceňovaného podniku. 
Strategická analýza by měla poskytnout odpověď na tři hlavní otázky: 
1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska? 
2. Jaký vývoj trhu, konkurence a především vývoj podnikových tržeb lze 
v souvislosti s odpovědí na první otázku očekávat? 
3. Jaká rizika jsou s podnikem spojena? 
Postup strategické analýzy se může skládat z následujících kroků: 
1. Relevantní trh, jeho analýza a prognóza 
2. Analýza konkurence a vnitřního potenciálu podniku 
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3. Prognóza tržeb oceňovaného podniku [13] 
 
Finanční analýza 
Následujícím krokem je finanční analýza. Finanční analýza patří k nejdůležitějším 
nástrojům finančního řízení. Neobejde se bez ní tedy ani ocenění podniku. V rámci 
oceňování podniku by měla plnit dvě základní funkce, a to jednak prověřit finanční 
zdraví podniku a vytvořit základ pro finanční plán, ze kterého je následně vyvozována 
výnosová hodnota. První funkce poskytuje odpověď na otázku jaká je finanční situace 
podniku k datu ocenění, jaký byl historický vývoj a co můžeme očekávat pro nejbližší 
budoucnost. Druhá funkce umožňuje vytěžit z minulého vývoje co nejvíce poznatků pro 
plánování hlavních finančních veličin. Postup finanční analýzy lze shrnout do těchto 
kroků: 
1. prověříme úplnost a správnost vstupních údajů, 
2. sestavíme analýzu základních účetních výkazů, 
3. spočítáme a vyhodnotíme poměrové ukazatele, 
4. zpracujeme souhrnné zhodnocení dosažených poznatků. [13] 
 
Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
Třetí fázi analýzy dat je rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná. Pro 
základní podnikatelské zaměření musí mít podnik aktiva v určité velikosti a struktuře 
včetně kapacitních rezerv. Tato aktiva nezbytná pro základní „business“ jsou 
označována jako provozně nutná aktiva. Všechna ostatní aktiva jsou označována jako 
provozně nenutná aktiva.  
Z výnosů a nákladů by měly být vyřazeny výnosy a náklady související s provozně 
nepotřebnými aktivy. [13] 
 
Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
Pojmem generátor hodnoty se rozumí soubor několika základních 
podnikohospodářských veličin, které ve svém souhrnu určují hodnotu podniku. 
Generátory hodnoty mohou být: 
1. tržby a jejich růst, 
2. marže provozního zisku, 
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3. investice do pracovního kapitálu, 
4. investice do dlouhodobého provozně nutného majetku, 
5. diskontní míra, 
6. způsob financování, 
7. doba, po kterou předpokládáme generování pozitivního peněžního toku.  
Generátory hodnoty lze použít k prvnímu odhadu hodnoty podniku, toto ocenění je 
založeno na principu peněžních toků. Pracuje se s nimi v metodě diskontovaných 
peněžních toků. [13] 
 
2.4.3 Sestavení finančního plánu 
 
Sestavovaný finanční plán se skládá z následujících finančních výkazů: výsledovka, 
rozvaha, výkaz peněžních toků. Finanční plán je součástí podnikového plánu, který by 
měl vycházet z dlouhodobé koncepce podniku, tedy z jeho vize a jasné strategie. Při 
sestavování finančního plánu jsou k dispozici z analýzy a prognózy generátorů hodnoty 
následující položky: tržby z prodeje hlavních produktů podniku, zisková marže a z ní 
zjištěný provozní zisk v peněžním vyjádření, plánová výše zásob, pohledávek a 
závazků, výchozí prognóza investic do dlouhodobého majetku, které budou nezbytné 
k udržení hlavního provozu podniku. Tyto položky tvoří kostru finančního plánu. Aby 
výsledovka, rozvaha a výkaz peněžních toků byly kompletní je nutné je doplnit: 
1. Plán financování – předpokládané splátky úvěrů, přijímání nových úvěrů, 
eventuálně potřebné navýšení vlastního kapitálu. Plán financování je potřebný 
pro odhad nákladů kapitálu při určování diskontní míry. 
2. K naplánovaným generátorům lze doplnit plánované hodnoty některých méně 
významných položek – tyto položky nemají na výsledné ocenění zásadní vliv, 
pouze by ho měly zpřesnit. 
3. Generátory hodnoty zachycující hlavní provoz podniku můžeme doplnit o 
položky nesouvisející s hlavním provozem podniku (např. plán odprodeje 
nepotřebného majetku a z toho vyplývající zisky z prodeje majetku). 
20 
 
4. Do plánu by bylo vhodné zapracovat předpokládané výplaty dividend nebo 
podílů na zisku vlastníkům. Toto opatření zvyšuje věrohodnost plánu, hodnotu 
podniku by ovlivnit nemělo. 
5. Na závěr bude potřeba doplnit formální dopočty všech položek potřebných pro 
kompletní sestavení finančních výkazů, které ještě nebyly spočítány při 
sestavování jednotlivých dílčích plánů.  
Pro ocenění postačí jednotlivé výkazy finančního plánu sestavit v agregovanější 
podobě, než jaká se používá v účetním výkaznictví nebo při krátkodobějším plánování 
v podniku. [13] 
 
2.4.4 Ocenění 
V této fázi dochází k volbě metody, která bude použita k ocenění podniku, její aplikace 
a souhrnné ocenění. Více se k tomuto bodu budu věnovat v následující kapitole. 
 
2.5  Metody oceňování podniku 
 
V současné době si znalci a odhadci mohou vybrat pro oceňování podniku ze širokého 
spektra metod, resp. modelů s ještě rozmanitějšími a detailními variantami.  
Metody oceňování podniku můžeme rozdělit do čtyř skupin. První skupinu tvoří 
metody, které pracují na majetkovém principu, tj. pracují s veličinami, které jsou 
označované jako veličiny stavové. Tyto metody podchycují a vyjadřují stav majetku a 
závazků podniku k určitému časovému okamžiku. Podle toho s jakými hodnotami se 
pracuje, rozlišuje se metoda:  
? účetní hodnoty  
? substanční hodnoty 
? likvidační hodnoty  
Druhou rozsáhlou skupinu tvoří metody založené na výnosovém principu. Rozlišují se 
následující metody: 
? metoda kapitalizovaných výnosů, 
? metoda diskontovaného peněžního toku, 
? dividendový diskontní model, 
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? metoda ekonomické přidané hodnoty. 
Třetí skupina je tvořena metodami kombinovanými. Jak již vyplývá z názvu, jedná se o 
metody, které kombinují výsledky získané aplikací metod výnosových a metod 
pracujících na majetkové bázi. Patří sem: 
? Schmalenbachova metoda střední hodnoty, 
? tzv. švýcarská metoda, 
? model diferenciální renty (nadzisku, superzisku), 
? zákon č. 15/1997 Sb., na jehož základě se stanoví pro administrativní účely cena 
obvyklá kombinací metod. 
Čtvrtou skupinu tvoří metody pracující na tržním principu. Patří sem: 
? tržní multiplikátory, 
? metody srovnatelných transakcí. [5] 
V následujících podkapitolách popíši jednotlivé metody. 
 
2.5.1  Metody založené na analýze majetku 
 
Metody založené na analýze majetku vedou ke zjištění majetkové podstaty podniku, 
kterou označujeme jako substanci neboli substanční hodnotu. Majetková hodnota 
podniku je definována jako souhrn individuálně oceněných položek majetku, od tohoto 
souhrnu je následně odečtena suma individuálně oceněných závazků. 
Podle toho zda bude podnik dál pokračovat: 
? předpokládá se trvalá existence podniku (going concern princip) – ocenění na 
principu reprodukčních cen, 
? nepředpokládá se dlouhodobější existence podniku – ocenění likvidační 
hodnotou. 
 
2.5.1.1 Ocenění likvidační hodnotou 
 
Likvidační hodnota představuje dolní hranici hodnoty podniku. Podstatou je zjištění 
hodnoty majetku k určitému časovému okamžiku, kdy se předpokládá, že podnik ukončí 
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svoji činnost a jednotlivá aktiva budou rozprodána a budou splaceny všechny závazky 
podniku včetně odměny likvidátora. 
 
Výpočet likvidační hodnoty je zobrazen v tabulce: 
+ Příjmy z prodeje majetku 
Pokud se očekává, že odprodej potrvá určitou dobu, nebo se předpokládá 
postupný rozprodej majetku, je třeba počítat současnou hodnotu příjmů 
z prodeje majetku, 
- Výdaje: a) na vyrovnání dluhů, 
              b) na úhradu nákladů na likvidaci, 
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Pokud podnik pokračuje nějakou dobu v činnosti, je třeba kalkulovat ještě běžné 
podnikové příjmy a výdaje, případně i přechodně nezbytné výdaje investiční. 
Tab. 1 Výpočet likvidační hodnoty [13] 
 
Likvidační hodnota se použije: 
1. ocenění podniků s omezenou životností, 
2. ocenění podniků ztrátových, 
3. odhad dolní hranice ocenění podniku, 
4. rozhodování mezi likvidací a sanací podniku, 
5. měřítko jistoty kapitálu investovaného do podniku, 
6. ocenění neprovozního majetku. [13] 
 
2.5.1.2 Majetkové ocenění za předpokladu pokračování podniku 
 
Podle přístupu k ocenění jednotlivých položek, může být majetková hodnota, za 
předpokladu pokračování podniku, pojímána trojím způsobem. 
 
Účetní hodnota na principu historických cen 
 
Toto ocenění nám dává odpověď na otázku, za kolik byl majetek skutečně pořízen. 
Výhodou je průkaznost získaného ocenění. Ale často vede, zejména u dlouhodobého 
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majetku, ke značné odchylce od ekonomické reality. V rámci oceňování podniku má 
pouze doplňkovou úlohu. 
 
Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
 
Tato hodnota odpovídá na otázku, kolik by stálo znovuvybudování podniku, který je 
předmětem zájmu. Rozlišuje se substanční hodnota brutto a netto. Substanční hodnotu 
brutto získáme, jestliže zjistíme aktuální reprodukční ceny stejného nebo obdobného 
majetku a snížíme je o případné opotřebení. Když od této hodnoty odečteme dluhy, 
získáme substanční hodnotu netto, tedy hodnotu vlastního kapitálu. 
Substanční hodnota se uplatňuje v následujících situacích: 
1. stanovení rozsahu zastavitelného majetku, 
2. ocenění podílů na kapitálových společnostech, zejména s.r.o., 
3. doplňkový údaj pro výnosové ocenění, 
4. jedním z podkladů pro odhad goodwillu a další. 
 
Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
 
Metoda substanční hodnoty na principu úspory nákladů se využívá při rozhodování 
mezi možností koupě podniku nebo vybudováním nového podniku. Rozhodující 
význam má představa investora o budoucím podnikání, která je základem pro odhad 
investičních výdajů nutných pro vybudování nového podniku. Hodnota majetkové 
podstaty podniku je dána schopností nahradit plánované investiční výdaje 
s přihlédnutím k provozním nákladům. Tato metoda pracuje pouze s peněžními toky 
spojenými s jednotlivými majetkovými položkami. Výjimkou jsou neprovozní aktiva, 
která jsou oceněna na základě možných výnosů z prodeje. [13] 
 
2.5.2  Metody založené na analýze výnosů 
 
Tato skupina metod vychází z poznatku, že hodnota statku je určena očekávaným 
užitkem pro jeho držitele. U hospodářských statků, k nimž patří i podnik, jsou užitkem 
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očekávané příjmy. Protože ve své diplomové práci budu využívat tuto skupinu metod, 
budu se jí věnovat detailněji než ostatním metodám. 
 
2.5.2.1 Metoda diskontovaného čistého cash flow (DCF) 
 
Je základní výnosovou metodou z hlediska principu. Podstatou oceňování při uplatnění 
této metody je, že hodnota aktiv je odvozována od současné hodnoty budoucích 
peněžních toků. Využívání této metody je založeno na následujících zjednodušujících 
předpokladech: 
? kapitálové trhy jsou efektivní, 
? kapitálová struktura podniku je tvořena pouze vlastním jměním a dluhem, 
? existuje pouze daň z příjmů, 
? podnik, z pohledu going concern principu, musí investovat do výše odpisů. [5] 
Rozlišují se následující techniky pro výpočet výnosové hodnoty: 
? metoda entity – (entity approach) – jednotka, označuje podnik jako celek, 
? metoda equity -  (equity approach) – vlastní kapitál, 
? metoda APV – adjusted present value – upravená současná hodnota. [13] 
 
Peněžní toky pro metodu DCF entity a equity 
Je třeba určit kolik peněz je možno vzít z podniku, aniž bude narušen jeho 
předpokládaný vývoj. Východiskem je provozní peněžní tok. Je potřeba odečíst 
investice, které jsou podmínkou dosažení určité výše peněžních toků v budoucnosti. 




+ Korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi (KPVD) 




= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních (KPV) 
+ Odpisy 
+ Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v běžném   






= Předběžný peněžní tok z provozu 
- Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
- Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
9. = Volný peněžní tok (FCFF) 
Tab. 2 Výpočet volného peněžního toku FCFF [13] 
 
U metody equity se vyčísluje hodnota vlastního kapitálu na základě volných peněžních 
toků pro vlastníky. 
 
   Korigovaný provozní výsledek hospodaření po upravených daních (ZP) 
+ Odpisy 
+ Ostatní náklady, které nemají v daném období charakter výdajů 
- Investice do upraveného pracovního kapitálu provozně nutného 
- Investice do pořízení dlouhodobého majetku provozně nutného 
= FCF na úrovni podnikatelské jednotky 
- Úroky z cizího kapitálu snížené o daňový štít 
- Splátka úročeného cizího kapitálu 
+ Nově přijatý úročený cizí kapitál 
= FCFE 




V praxi se předpokládá, že podnik bude existovat nekonečně dlouho, pro tak dlouhé 
období je nemožné plánovat peněžní toky pro jednotlivé roky. Řešením může být 
standardní dvoufázová metoda. 
 
       
[5] 
kde: FCFFt - volný peněžní tok pro vlastníky a věřitele v první fázi 
        n - počet období 
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        FCFFn+1 - volný peněžní tok pro vlastníky a věřitele ve druhé fázi 
        WACC - vážené kapitálové náklady 
        gn - tempo růstu udržitelné do nekonečna 
Standardní dvoufázová metoda vychází z představy, že budoucí období lze rozdělit na 
dvě fáze. První fáze zahrnuje období, pro které lze vypracovat prognózu volného 
peněžního toku pro jednotlivá léta. Druhá fáze obsahuje období od konce první fáze do 
nekonečna. Hodnota podniku ve druhé fázi se označuje pokračující hodnota. Pro délku 
první fáze se doporučuje volit tak dlouhou dobu, aby bylo možné předpokládat, že 
oceňovaná firma dosáhne za toto období určitou stabilitu svých obchodů. Prakticky se 
doporučuje pět až sedm let. 
Předpoklady odhadu pokračující hodnoty: 
? stabilizace základních parametrů, o které se opírá výpočet pokračující hodnoty 
(zisková marže, obrat kapitálu, rentabilita kapitálu), 
? konstantní růst podniku, stabilní míra investice, 
? stabilizace výnosnosti nových investic. [13] 
 
Techniky výpočtu pokračující hodnoty. 
a) Pokračující hodnota s diskontovanými peněžními příjmy 
•  Gordonův vzorec 
   Běžně používán pro oceňování akcií na základě dividend. 
                [13] 
kde: T - poslední rok prognózovaného období, 
         ik - průměrné náklady kapitálu = kalkulovaná úroková míra 
         g - předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé fáze, tj.            
         do nekonečna , 
             FCF - volný peněžní tok 
Podmínkou platnosti vzorce je, aby bylo ik › g. 
• Vzorec založený na faktorech tvorby hodnoty (parametrický vzorec). 
 
b) Pokračující hodnota založená na jiných než výnosových modelech 
•  Likvidační hodnota, 
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•  Substanční hodnota, 
•  Tržní hodnota stanovená pomocí multiplikátoru P/E, 
•  Tržní hodnota stanovená pomocí násobitele tržní cena/ účetní hodnota vlastního 
kapitálu 
•  Účetní hodnota. [13] 
 
Výsledná hodnota podniku 
 
Abychom získali výslednou hodnotu vlastního kapitálu oceňovaného podniku, budeme 
postupovat následujícími kroky: 
 
  Hodnota brutto („provozní“) 
- Hodnota úročeného cizího kapitálu (ke dni ocenění) 
= Hodnota vlastního kapitálu („provozní“) 
+ Hodnota aktiv, která nejsou provozně nutná (ke dni ocenění) 
= Výsledná hodnota vlastního kapitálu podniku 
Tab. 4 Výsledná hodnota podniku [13] 
 
 
Diskontní míra pro metodu DCF 
 
Stanovení diskontní míry závisí na tom, jaká je použita varianta metody DCF: 
- Metoda DCF entity – diskontní míra na úrovni WACC, 
- Metoda DCF equity – diskontní míra na úrovni odhadu nákladů na vlastní 
kapitál, 
          [13] 
kde: nCK - očekávaná výnosnost do doby splatnosti u cizího kapitálu vloženého do    
                 podniku (=náklady na cizí kapitál) 
         d - sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný subjekt 
         CK - tržní hodnota cizího kapitálu vloženého do podniku (ale pouze úročeného) 
         nVK(Z) - očekávaná výnosnost vlastního kapitálu oceňovaného podniku (= náklady       
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                      na vlastní kapitál) 
         VK - tržní hodnota vlastního kapitálu 
         K - celková tržní hodnota investovaného kapitálu, K = VK + CK 
 
Při výpočtu nákladů celkového kapitálu postupujeme: 
? Určíme váhy jednotlivých složek kapitálu na celkovém investovaném kapitálu. 
? Určíme náklady na cizí kapitál. 
? Určíme náklady na vlastní kapitál. 
? Propočteme průměrné vážené náklady kapitálu. [13] 
Náklady na cizí kapitál se vypočítají jako vážený průměr z efektivních úrokových 
sazeb, které jsou placeny z nejrůznějších forem cizího kapitálu. 
Náklady na vlastní kapitál jsou dány výnosovým očekáváním příslušných investorů. Pro 
stanovení nákladů vlastního kapitálu můžou být použity tyto metody: 
? stavebnicová metoda, 
? model CAPM, 
? odvození nákladů na vlastní kapitál z nákladů cizího kapitálu, 
? průměrná rentabilita, 
? dividendový model (Gordonův růstový model). [13] 
 
2.5.2.2 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 
Metoda kapitalizovaných čistých výnosů je metodou netto, tedy výnosovou hodnotu 
počítáme z výnosů pouze pro vlastníky vlastního kapitálu. Výsledkem je přímá hodnota 
vlastního kapitálu. Jsou rozlišovány dvě základní varianty metody kapitalizovaných 
čistých výnosů: 
? čistý výnos podniku má být určován na základě rozdílů mezi příjmy a výdaji 
? čistý výnos je odvozován z upravených výsledků hospodaření, tedy z rozdílů 






Postup při metodě kapitalizovaných čistých výnosů 
 
Postup je obdobný jako u všech výnosových metod: 
1. Analýza a úprava dosavadních výsledků podniku. 
2. Prognóza budoucích čistých výnosů a propočet finanční potřeby a korekce 
čistých výnosů. 
3. Odhad kalkulované úrokové míry. 
4. Vlastní propočet výnosové hodnoty – buď analytickou, nebo paušální metodou. 
[13] 
 
2.5.2.3 Dividendový diskontní model 
 
Dividendové diskontní modely jsou svým způsobem zvláštní případ modelu DCF, 
v čitateli je však hodnota volného cash flow pro akcionáře (FCFE). K aplikaci 
dividendového diskontního modelu musejí být splněny následující předpoklady: 
? podnik má založenou dlouhodobou, stabilní dividendovou politiku a s tím 
spojený ustálený výplatní aktivační poměr, 
? v podniku existuje vysoká míra závislosti mezi úrovní dividendy a FCFE, 
? podnik se vyznačuje ustálenou strukturou financování. [5] 
Základní verze dividendových diskontních modelů 
? Gordonův růstový model, 
? dvoustupňový dividendový diskontní model, 
? H model, 
? Třístupňový dividendový diskontní model. [13] 
 
2.5.2.4 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
 
Ekonomickou přidanou hodnotu lze využít jako nástroj finanční analýzy, řízení podniku 
a oceňování podniku. EVA měří ekonomický zisk. Ekonomický zisk podnik dosahuje 
tehdy, když jsou uhrazeny nejen běžné náklady, ale i náklady kapitálu.  
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∑      [13] 
 
kde: Hn – hodnota vlastního kapitálu podniku 
        EVAt – EVA v roce t 
        NOA0 – čistá operační aktiva k datu ocenění 
        WACC – průměrné vážené náklady kapitálu 
        D0 – hodnota úročených dluhů k datu ocenění 
        A0 – ostatní, tj. neoperační aktiva k datu ocenění 
 
2.5.3  Metody kombinované 
 
Tyto metody kombinují ocenění výnosové a majetkové. 
2.5.3.1 Schmalenbachova metoda (metoda střední hodnoty) 
 
Podstatou je, že hodnota podniku je vytvářena jak vloženými statky a výkony do 
podniku, tak i budoucím výnosem.  
HP = hodnota výnosu + hodnota substance 
2 
Jak ukazuje vzorec, výpočet je velmi jednoduchý, jde o aritmetický průměr majetkové, 
substanční hodnoty a hodnoty výnosu. [5] 
2.5.3.2 Metoda vážené střední hodnoty 
 
Tato metoda kombinuje výpočet tržní hodnoty podniku na základě váhy stavových a 
tokových veličin.  
Hodnota podniku = v1 * S + (1 – v1) * V                [5] 
 
kde: S - hodnota podniku stanovená substituční metodou, 
         V - hodnota podniku stanovená výnosovou metodou, 
         V1 -  koeficient vyjadřující váhu substituční hodnoty. [5] 
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2.5.3.3 Metoda nadzisku, superzisku 
 
Základní myšlenkou zde je, že podnik musí produkovat vyšší zisk, než je zisk na úrovni 
alternativního bezrizikového výnosu. 
Hodnota podniku při trvale dosahovaném nadzisku je: 
                    [5] 
kde: H - hodnota podniku, 
        Z – trvale udržitelný zisk, 
        ik – kalkulovaný bezrizikový výnos, 
        ik2 – výnosová míra, 
        S – hodnota substance. [5] 
 
2.5.4  Metody relativního oceňování 
 
Podstata spočívá v odvození hodnoty aktiv nebo kapitálu společnosti z dostupných 
srovnatelných aktiv.  
O relativní oceňování jde proto, že: 
- potřebujeme nalézt podnik, který bude srovnatelný s daným podnikem, 
- převést hodnotu srovnatelného podniku do standardizovaného tvaru, 
- porovnat standardizovanou hodnotu nebo multiplikátor se srovnatelným 










3 Analýza podniku FORTEX – AGS, a.s. 
 
3.1  Základní informace 
 
Firma: FORTEX – AGS, a.s.  
Sídlo a adresa: Jílová 1550/I, Šumperk, 78792 
Den vzniku společnosti: 29. Prosince 1990 
Výše základního jmění: 18 150 000 Kč 
Počet vydaných akcií: 121 – na jméno 
Jmenovitá hodnota: 150 000,- Kč/ 1 akcie 
 
Předmět podnikání podle obchodního rejstříku: 
- Provádění staveb včetně jejich změn a odstraňování 
- Přípravné práce pro stavby 
- Inženýrská činnost v investiční výstavbě 
- Projektová činnost ve výstavbě 
- Činnost technických poradců v oblasti stavebnictví, čištění odpadních vod 
- Testování, měření a analýzy 
- Projektování elektrických zařízení 
- Montáž, opravy a revize vyhrazených elektrických zařízení 
- Výroba rozvaděčů nízkého napětí 
- Výroba, instalace a opravy elektronických zařízení 
- Montáž a opravy vyhrazených plynových zařízení 
- Výroba kovových konstrukcí, kotlů, těles a kontejnerů 
- Zámečnictví 
- Silniční motorová doprava osobní 
- Silniční motorová doprava nákladní 
- Maloobchod s motorovými vozidly a jejich příslušenstvím 
- Zprostředkování služeb 
- Opravy silničních vozidel 
- Koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
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- Specializovaný maloobchod 
- Velkoobchod 
- Nákup, prodej a skladování paliv a maziv včetně jejich dovozu s výjimkou výhradního    
  nákupu, prodeje a skladování paliv a maziv ve spotřebitelském balení do 50 kg na    
  jeden kus balení - velkoobchod 
- Výroba strojů a zařízení pro všeobecné účely 
- Výroba plastových výrobků a pryžových výrobků 
- Provozování vodovodů a kanalizací pro veřejnou potřebu 
- Správa a údržba nemovitostí 
- Nakládání s odpady vyjma nebezpečných 
- Pozemní doprava vyjma železniční a silniční motorové dopravy 
- Povrchové úpravy a svařování kovů a dalších materiálů 
- Realitní činnost 
- Výkon zeměměřičských činností 
- Výzkum a vývoj v oblasti přírodních a technických věd nebo společenských věd 
 
3.2  Charakteristika firmy 
 
Společnost FORTEX – AGS, a.s. se orientuje na výrobu, kovovýrobu pro logistiku, na 
stavbu a vývoj čistíren odpadních vod, prodej a servis osobních a užitkových 
automobilů. Společnost patří mezi špičku dodavatelů technologií čištění odpadních vod 
v České republice. Řada jejich výrobků směřuje k zahraničním odběratelům v 
Rakousku, Slovinsku, Německu a v poslední době stále častěji také do 
východoevropských států. 
V okrese Šumperk, kde se nachází sídlo společnosti, je největší stavební firmou. V 
olomouckém regionu patří k významným podnikatelským subjektům. V České 
republice patří společnost FORTEX – AGS, a.s. se svým počtem zaměstnanců mezi 30 
nejvýznamnějších stavebních firem.  
Společnost se snaží, aby její obchodně podnikatelské aktivity a strategie měly vždy 
prioritně na zřeteli jakost výrobků a služeb, pozitivní přístup k životnímu prostředí, 
bezpečnost a ochranu zdraví zaměstnanců. Tato snaha byla završena získáním 
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certifikátů dle ISO 9001, ISO 14001 a OHSAS 18 001. Vedle kvality se společnost 
důsledně orientuje na technickou progresivitu, rychlost, komplexnost služeb a v 
neposlední řadě na cenovou přístupnost realizovaných technologií a výrobků. FORTEX 
– AGS, a.s. je ekonomicky stabilní, neustále se dynamicky rozvíjející firma, čímž si 
udržuje autoritu u obchodních partnerů i orgánů samosprávy. 
V současné době zaměstnává akciová společnost FORTEX – AGS přes 300 
zaměstnanců. Z toho asi 37 % zaměstnanců zastává technicko-hospodářské funkce v 
oblasti řízení, vývoje, výzkumu, projektování, ekonomiky a obchodní činnosti. Asi 40 
% zaměstnanců zastává dělnické profese v oblasti stavebnictví a s ním související 
odborné činnosti jako jsou: vodaři, elektrikáři, topenáři, pokrývači, klempíři, malíři atd. 
Početnou skupinu tvoří dělnické profese, se zaměřením na svářečské, zámečnické a 
lakýrnické práce. Významné zastoupení mají zaměstnanci v oboru opracování a sváření 
plastů. 
Společnost FORTEX – AGS, a.s. se snaží prostřednictvím projektu nazvaného 
„Rozšíření odborného vzdělání pracovníků FORTEX – AGS, a.s.“ zvýšit profesní 
způsobilost zaměstnanců z personálního útvaru, divize kovovýroby, divize čistíren 
odpadních vod (ČOV), autorizovaného autoservisu a obchodníků všech útvarů. 
Smyslem školení a seminářů je získání speciálních oborových znalostí a dovedností z 
oblasti nových technologií a pracovních postupů za účelem zlepšení kvalifikačních 
předpokladů pro zvýšení konkurenceschopnosti firmy. Firma se snaží vytvářet jistotu a 
zázemí stabilní prosperující firmy pro své zaměstnance. Uplatňuje pobídkový motivační 
systém odměňování, u vybraných profesí je možnost využití pružné pracovní doby, 
absolvování jazykových kurzů a klade velký důraz na odborné školení zaměstnanců. 
Firma poskytuje příspěvky na životní důchodové pojištění zaměstnanců, příspěvky na 
dětské letní tábory a školní akce dětí zaměstnanců, příspěvky na nákup vitaminových 
produktů, příspěvky na závodní stravování a možnost návštěv bazénu, sauny a masáží. 
Od svých zaměstnanců očekává profesionální přístup k práci, vysoké pracovní nasazení, 





3.2.1 Divize stavební výroba 
 
Stavební činnost se zaměřuje zejména na zhotovení staveb pro administrativu, služby, 
obchod, bankovnictví, zdravotnictví, bydlení a v neposlední řadě průmysl a 
zemědělství. Tato divize vlastní všechna potřebná oprávnění k realizaci pozemních 
staveb bez ohledu na jejich složitost a technologickou náročnost. Vlastními pracovníky 
je zajišťována kompletní realizace všech stavebních prací a řemesel, tj. elektroinstalací, 
zdravoinstalací, ústředního topení, plynoinstalací, veškerých pokrývačských a 
klempířských prací, výroby a montáže ocelových konstrukcí. Vlastní stavební projekce 
divize stavební výroby řeší návrhy a kompletní projekty staveb různého charakteru 
podle přání a požadavků objednatelů.    
  
3.2.2 Divize čistíren odpadních vod 
 
Výrobní program této divize je zaměřen na čistírenství odpadních vod. Vyráběný 
sortiment zahrnuje malé domovní čistírny odpadních vod určené pro individuální 
zástavbu, čistírny pro průmyslové a zemědělské podniky, ale i největší čistírny 
odpadních vod, které jsou určené pro obce a města. Vedle aktivačních čistíren 
odpadních vod zaujímá v programu divize významné místo rozvoj a výroba 
doplňkových zařízení. V dodávkách provzdušňovacích systémů (tj. nezbytná součást 
každé aktivační čistírny) je společnost na prvním místě mezi českými výrobci. Díky 
dodávkám těchto vysoce kvalitních aeračních systémů a současně i větších 
technologických celků se zařadil FORTEX – AGS, a.s mezi jedny z nejdůležitějších 
partnerů velkých stavebních firem při stavbách nových a rekonstrukcích stávajících 
čistíren odpadních vod. Více než dvacetiletá praxe, bohaté provozní zkušenosti, několik 
tisíc nově vyrobených, zrekonstruovaných a zmodernizovaných čistíren odpadních vod 
nejen v České republice, ale i v zahraničí staví společnost FORTEX – AGS, a.s. mezi 
nejstabilnější a ve svém oboru nejuznávanější vodohospodářské firmy v České 
republice. Své aktivity v oblasti čištění odpadních vod vyvíjí divize nejen v České 
republice, ale působí i v Rakousku, Německu, Polsku, Rumunsku, Slovinsku. Obchodní 
činnost se úspěšně rozvíjí i v zemích bývalého Sovětského svazu. 
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3.2.3 Divize kovovýroby 
 
Divize kovovýroby se zabývá výrobou produktů určených pro skladování, dopravu a 
manipulaci se zbožím. Standardním nabízeným sortimentem této divize jsou 
kontejnerové vozíky a prostředky pro ruční manipulaci se zbožím, různé typy ocelových 
nástavbových stahovatelných rámů a přepravních palet. Součástí divize kovovýroby je 
sklad hutního materiálu, který je zároveň prodejním velkoskladem pro externí 
odběratele. V současné době tvoří většinu zákazníků dodavatelé pro automobilový 
průmysl, pro které jsou vyráběny speciální přepravní palety. Asi 80 % ročního obratu 
této divize tvoří export do zemí Evropské unie.   
  
3.2.4 Divize prodej a servis automobilů 
 
Od roku 2001 se společnost FORTEX – AGS, a.s. věnuje prodeji a opravám 
motorových vozidel. Od října roku 2001 působí jako autorizovaný prodejce a servis pro 
osobní a užitkové vozy značky Volkswagen. V roce 2004 byla tato činnost rozšířena o 
autorizovaný servis vozů značky Škoda. Od roku 2005 firma prodává nové vozy značky 
Škoda. V roce 2001 byl vlastními prostředky společnosti vybudován autosalon 
Volkswagen. Další významnou aktivitou je úspěšně se rozvíjející obchod s ojetými 
vozy. 
 
3.3  Historie společnosti 
 
Společnost FORTEX – AGS, a.s. byla založena v roce 1968. V roce 1990 byla 
transformována na akciovou společnost s postupným přechodem na divizní organizaci. 
V roce 1999 zahájil činnost česko-běloruský podnik s majoritní účastí společnosti, který 
od roku 2004 působí pod názvem FORTEX – VODNÍ TECHNOLOGIE, Ltd. se sídlem 
ve svobodně ekonomické zóně ve městě Vitebsk. Tato společnost podniká v oblasti 
technologických zařízení pro čištění a úpravu vod a výrobků z plastů. V oblasti čištění 
odpadních vod jsou dalšími společnými podniky FORTEX BWC DOO BEOGRAD se 
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sídlem v Bělehradě a FORTEX UPEC v Ruské Federaci se sídlem v Jekatěrinburgu. V 
roce 2001 se začala společnost věnovat prodeji a opravám motorových vozidel. Od roku 
2005 je součástí akciové společnosti dceřinná společnost VH PROSPEKT s.r.o. 
Olomouc. Činnost této společnosti je zaměřena na oblasti stavební výroby, které nemá 
ve svém programu mateřská společnost. Od roku 2006 je FORTEX koncernovým 
holdingem ÚSOVSKO a.s. S cílem realizace výstavby bioplynových stanic po České 
republice byla v roce 2008 společně s německou firmou BIOFERM GMbH založena 
společnost BIOFERM Technology, s.r.o. 
 
3.4  Strategická analýza podniku 
 
3.4.1 Strategie společnosti 
 
Hlavní funkcí strategické analýzy je vymezit celkový výnosový potenciál oceňovaného 
podniku, který je závislý na vnitřním a vnějším potenciálu, kterým podnik disponuje. U 
společnosti FORTEX – AGS, a.s. v oblasti stavební výroby, výroby čistíren odpadních 
vod a ocelových paletizačních systémů je cílem společnosti vyvíjet a vyrábět to, co se 
prodá. Nikoliv prodávat to, co se vyrobí. Společnost je tu pro zákazníka, nikoli zákazník 
pro společnost. Kvalita zhotovovaných zakázek a poskytování služeb je nejvyšší 
prioritou a rozhodujícím faktorem ovlivňující spokojenost zákazníků a vytváření 
dobrého jména podniku. Společnost zastává strategii „pouze spokojený zákazník může 
dát prostřednictvím tržeb smysl našemu podnikatelskému úsilí“.  
 
3.4.2 Analýza makroprostředí – PEST analýza 
PEST model se používá k prozkoumání trendů a vývoje ve čtyřech oblastech.  
 
Politické/ právní trendy  
Od roku 2009 došlo k řadě změn v legislativě. Sazba sociálního pojištění placená 
zaměstnancem klesla z 8% na 6,5%. Sazba sociálního pojištění placená 
zaměstnavatelem klesla z 26% na 25%. K současné probíhající ekonomické krizi vzniká 
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řada krizových plánů, jejichž námětem jsou např. snížení poplatků na železnici o pětinu, 
garance za úvěry Českomoravské záruční a rozvojové banky, peníze na zajištění 
regionální dopravy nebo zateplování budov či investice do vědy a výzkumu. Vliv na 
podnikatelské prostředí v ČR má i současná nestabilní politická situace a neklid na 
politické scéně.  
 
Ekonomické trendy  
Protože společnost nepůsobí jen na domácím trhu, ale orientuje se i na zahraniční trh, je 
třeba brát v úvahu devizové kurzy. Jde o kurzy EURO a Kč, kdy může dojít ke 
kurzovým ztrátám nebo ziskům.  
 
 2004 2005 2006 2007 2008
Míra nezaměstnanosti (v %) v okrese Šumperk 11,4 11,9 10,9 8,9 8,1 
Tab. 5 Míra nezaměstnanosti v ČR [20] 
 
Z hodnot uvedených v tabulce tabulce lze pozorovat, že nezaměstnanost v průběhu let 
klesá. I přesto dosahuje vysokých hodnot. Úřad práce v Šumperku podporuje realizaci 
Operačního programu Lidské zdroje a zaměstnanost financovaného z Evropského 
sociálního fondu. Tento projekt je zaměřen na vytváření nových společensky účelných 
pracovních míst vyhrazených pro uchazeče o zaměstnání.  
 
 2004 2005 2006 2007 2008 
HDP v ČR (v %) 4,5 6,3 6,8 6 3,2 
Tab. 6 HDP v ČR [11] 
 
HDP zobrazuje celkovou výkonnost ekonomiky. V průběhu let 2004 až 2006 došlo 
k růstu HDP, v posledním roce se růst zpomalil.  
 
 2004 2005 2006 2007 2008 
Míra inflace v ČR (v %) 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 




Míra inflace rostla převážně v důsledku růstu cen potravin a energií. Rostoucí ceny 
energií a také materiálů mohou mít dopad na výrobní činnost společnosti. Růst inflace 
by se také mohl nepříznivě projevit na růstu úrokových sazeb. 
 
Sociokulturní trendy  
Okres Šumperk má, k 31. 12. 2008, 124 513 obyvatel. Průměrný věk obyvatel je okolo 
40 let, což poukazuje na malou atraktivitu života na Šumpersku pro mladé lidi. Ti raději 
volí větší města, většinou je to z důvodu vyšších mezd. Průměrná mzda činí 
v Olomouckém kraji 19 409 Kč, ve srovnání s Prahou, kde je průměrná mzda 28 708 
Kč. Odliv mladých pracovníků by mohl být v budoucnu omezující faktor. Většina 
mladých lidí po dokončení vysoké školy, raději volí život ve větších městech, kde mají 
větší pracovní příležitosti a také vyšší mzdy. Ohrožujícím faktorem jsou absolventi 
učebních oborů. Poptávka firem po těchto absolventech je vysoká, ovšem zájem o toto 
zaměření je nízký. Což se projevuje nedostatkem takto kvalifikovaných pracovníků. 
Důležitou roli zde hraje slučování nebo zavírání učňovských škol. Dalším faktorem 
může být přístup k volnému času. Ve větších městech je nabídka sportovního a 
kulturního vyžití bohatší.  
 
Technologické trendy  
Společnost FORTEX – AGS, a.s. se snaží zajistit významné postavení na trhu 
čistírenských technologií. Z toho důvodu vynakládá značné prostředky na aplikovaný 
výzkum, vývoj a inovaci výrobků. Využívá řady užitných vzorů a vynálezů až po patent 
s celoevropskou působností. Dále využívá dotace poskytované ministerstvem průmyslu 
a obchodu v oblasti čističek odpadních vod. Spolupracuje s výzkumnými ústavy a 
vysokými školami. Investuje nemalé peněžní prostředky na obnovu zastaralých aktiv.   
Ceny vstupních surovin na českém trhu, které společnost FORTEX – AGS, a.s. 
potřebuje, se neustále zvyšují, což se projevuje růstem nákladů.  
3.4.3 Analýza mikroprostředí 
Podnik 
Na následujícím obrázku je znázorněna organizační struktura firmy FORTEX – AGS, 






































































































V následující tabulce je zobrazen vývoj počtu zaměstnanců. V letech 2004 až 2006 
dochází k růstu počtu zaměstnanců z 385 až na 416. Následné dva roky mají klesající 
charakter.  
O zvýšení profesní způsobilosti zaměstnanců z personálního útvaru, divize kovovýroby, 
divize ČOV, autorizovaného autoservisu a obchodníků všech útvarů usiluje firma 
prostřednictvím projektu „Rozšíření odborného vzdělání pracovníků FORTEX – AGS, 
a.s.“ Zlepšením kvalifikačních předpokladů usiluje o zvýšení své 
konkurenceschopnosti.  
 
Rok dělníci THP stav celkem 
2004 264 121 385 
2005 263 126 389 
2006 287 129 416 
2007 246 132 378 
2008 206 123 329 
Tab. 8 Vývoj stavu zaměstnanců [vlastní zpracování] 
 
Dodavatelé 
Firma nakupuje především od tuzemských dodavatelů. Dodavatelé ze zahraničí jsou 
zastoupeni asi z 10%. Pro divizi prodeje automobilů dodává auta IVG Praha. Při 
hodnocení dodavatelů materiálů a služeb pro produkci společnosti, je zohledňováno 
nejen komerční hledisko, ale i plnění požadavků na jakost, životní prostředí a 
bezpečnost. Společnost seznamuje průběžně dodavatele se svou politikou. Spolupracuje 
s nimi na zvyšování kvality, ochraně životního prostředí a bezpečnosti společné práce. 
 
Odběratelé 
Mezi odběratele patří spotřebitelé (osoby, domácnosti), obchodníci, stát i zahraniční 
zákazníci, fabriky. Jak už bylo zmíněno, společnost nepůsobí jen na českém trhu, ale 
řada výrobků směřuje k zahraničním odběratelům v Rakousku, Slovinsku, Německu a 
v poslední době stále častěji také do východoevropských států, hrozí zde nebezpečí 
kurzové ztráty, která může negativně ovlivnit hospodaření podniku. Firma se snaží 
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vybírat si solventní odběratele, kteří dostojí svým závazkům a tím umožní společnosti 
FORTEX – AGS, a.s. dostát svým závazkům vůči dodavatelům, zaměstnancům, 




Firma FORTEX – AGS, a.s. patří v šumperském okrese mezi největší stavební firmy. 
Nabízí stavby různého charakteru. Poskytováním svých služeb od zpracování různých 
projekčních studií, vyřízení stavebního povolení, na základě pravomoci zastupuje 
investora při jednání s úřady státní správy, bezplatná nabídka poradenské činnosti 
v oblasti získání státních dotací, finanční poradenství, provádění autorského dozoru na 
stavbách, provádí vlastními pracovníky veškeré řemeslnické práce a stavbu samotnou, 
si získala pevné postavení. Její postavení upevňuje dceřinná společnost VH PROSPEKT 
s.r.o. Olomouc. Mezi konkurenty působící ve stavebnictví v okrese Šumperk lze zařadit  
JAN a CO spol. s r.o. Dále zde působí široká škála firem, které však nenabízejí služby 
v takovém rozsahu jako FORTEX – AGS, a.s. 
V oblasti čistíren odpadních vod se firma FORTEX – AGS, a.s. řadí mezi nejstabilnější 
a ve svém oboru nejuznávanější vodohospodářské firmy v České republice. Má 
mezinárodně zapsánu ochrannou známku „FORTEX–AGS“ v oblasti čistírenských 
technologií. Firma nepůsobí jen na českém trhu, ale i na zahraničních trzích – 
Rakouskou, Německo, Polsko, atd. 
Konkurence v oblasti divize KOVO je obtížné zmapovat, jelikož 80 % obratu tvoří 
export do zemí EU. Produkce divizí kovovýroby a čistíren odpadních vod je směřována 
především mimo území ČR. 
Poslední divizí je prodej a servis automobilů. Je nutné rozlišit prodej nových 
automobilů, tedy autosalony, které firma FORTEX – AGS, a.s. provozuje a 
provozování autobazaru. Konkurence v oblasti autobazarů je silná v rámci okresu 
Šumperk, tak i v Olomouckém kraji. Jen v šumperském okrese můžeme najít minimálně 
11 autobazarů. Firma FORTEX – AGS, a.s. ve svých autosalonech prodává značky 





3.4.4 SWOT analýza 
 
Silné stránky Slabé stránky 
• Diverzifikace výroby 
• Historie společnosti 
• Odbyt na zahraničním i tuzemském 
trhu 
• Modernizace technologií 
• Význam firmy v regionu 
• Patentovaná ochrana výsledků vývoje 
zapsaná ochrannou známku 
„FORTEX AGS” 
• Nedostatečná reklama 




• Stavby s minimálními nároky na 
energie a dopady na životní prostředí 
• Neustálá inovace materiálu a 
technologií 
• Čerpání dotací ze státního rozpočtu, 
fondů EU 
• Kvalifikovaní pracovníci 
• Nestabilní politický a 
ekonomický systém 
• Kolísání kurzu Kč a EUR 
oproti dolaru 
• Nepříznivé počasí 
• Nízká kupní síla obyvatelstva 
• Zvýšení úrokových sazeb 












3.5  Finanční analýza 
 
Vedle personální, výrobní, vývojové a marketingové stránky je finanční stránka 
významným prvkem každého podniku. Finanční analýza je oblíbenou metodou 
hodnocení finanční výkonnosti podniku. Neměly by ji používat jen velké společnosti, 
ale i ty menší. V oblasti oceňování by měla prověřit finanční zdraví podniku a vytvořit 
základ pro finanční plán, který budu zpracovávat v následující kapitole. Ve své 
diplomové práci zpracovávám finanční analýzu za roky 2004 až 2008. Finanční analýza 
vychází z účetních výkazů, tj. rozvahy, výkazu zisku a ztrát, výkazu cash flow a dalších 
informací poskytnutých firmou. Účetní výkazy jsou k dispozici v příloze 1,2 a 3. 
 
3.5.1 Analýza absolutních ukazatelů 
 
Rozvaha 
Analýza absolutních ukazatelů posuzuje strukturu aktiv a pasiv, výkazu zisku a ztrát. 
Vertikální a horizontální analýzy jsou uvedeny v příloze 4. 
 
Rozvaha – vertikální analýza 
Nejvyšší podíl na majetku společnosti mají oběžná aktiva. Porovnáním dlouhodobého 
majetku a oběžných aktiv by se dalo usuzovat, že se jedná o kapitálově lehkou 
společnost. Což není pravda. Je to z důvodu leasingu, který společnost využívá k 
financování, a který není zobrazen v účetních výkazech. Majetek společnosti má 
v průběhu let rostoucí trend. Podíl dlouhodobého majetku na celkových aktivech 
společnosti je taktéž rostoucí. Zvrat nastává v roce 2008, kdy dochází k poklesu. 
Dlouhodobý nehmotný majetek tvoří v průběhu sledovaného období 1% dlouhodobého 
majetku. Ke změně dochází v roce 2007 v důsledku nárůstu ocenitelných práv. Podíl 
dlouhodobého hmotného majetku je v průměru 26% a dlouhodobý finanční majetek se 
podílí 2% na dlouhodobém majetku. Investiční majetek nabytý formou finančního 
leasingu není zachycen v rozvaze, ale pouze formou nákladů příštích období. Nejmenší 
podíl aktiv tvoří již zmíněné náklady příštích období. U oběžných aktiv lze sledovat 
nepravidelný vývoj. Ve sledovaných letech se podílí více jak 60% na majetku 
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společnosti. Nejvyšší podíl na oběžných aktivech mají zásoby a pohledávky. Finanční 
majetek se podílí v průměru 6%. 
Struktura pasiv nám umožňuje získat informace o tom, z jakých zdrojů společnost kryje 
svá aktiva. V roce 2004 se na pasivech podílí vlastní kapitál 53%, v průběhu let dochází 
ke snižování a naopak zvyšuje se podíl cizích zdrojů a stoupá zadluženost podniku. 
V letech 2005 a 2006 je stav cizích zdrojů ustálen na 56%. Nejvyšší podíl vlastního 
kapitálu tvoří rezervní fondy, v průměru jde o 28% - ní podíl. Hospodářský výsledek 
běžného období tvoří 3% vlastního kapitálu, vyjma roku 2005, kdy tvoří 2% vlastního 
kapitálu. Cizí zdroje jsou nejvíce zastoupeny krátkodobými závazky. Ty tvoří 40% 
cizích zdrojů. Podíl rezerv a dlouhodobých závazků je v průběhu let ustálen na 1%. 
Společnost začala využívat dlouhodobé úvěry od roku 2005, což mělo za následek 
zvyšující se podílu bankovních úvěrů a výpomocí. Podíl časového rozlišení je 
zanedbatelný. 
 
Rozvaha – horizontální analýza 
K nejvýraznějším změnám ve sledovaném období došlo v roce 2005, kdy se celková 
aktiva zvýšila o 25% oproti předcházejícímu roku. Dlouhodobý majetek společnosti 
vzrostl o 42%. K nejvyššímu nárůstu u dlouhodobého hmotného majetku došlo taktéž 
v roce 2005. Největší podíl na růstu dlouhodobého hmotného majetku mají pozemky, 
výrazný skok je právě v roce 2005, kdy zřejmě došlo k nákupu pozemků na realizaci 
budoucích stavebních projektů. Další významnou položku tvoří stavby. V letech 2004 a 
2005 došlo k růstu položky stavby o 17 680 tis. Kč. Na růstu dlouhodobého finančního 
majetku se v letech 2004 až 2006 nejvíce podílí položka podíly v ovládaných a řízených 
osobách. V roce 2004 a 2005 je nárůst nejvýraznější, a to 178%. V roce 2005 se 
společnost stala 100% vlastníkem společnosti VH Prospekt s.r.o. Olomouc. V roce 2006 
se stala 100% vlastníkem DKI Trading s.r.o. Ve sledovaném období je možné vidět růst 
oběžných aktiv, výjimkou je rok 2007, kdy došlo k poklesu. Důvodem růstu oběžného 
majetku je růst pohledávek a krátkodobého finančního majetku. Zásoby v meziročním 
porovnání klesají. K jejich zvýšení dochází v roce 2008. V průběhu let dochází ke 
kolísání podílu časového rozlišení na aktivech, ve velké míře se jedná o náklady příštích 
období. Pozoruhodná změna je v letech 2004 a 2005, kdy došlo ke zvýšení této položky 
o 686%. Vlastní kapitál ve sledovaném období roste, roste i hospodářský výsledek, 
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neboť společnost FORTEX – AGS, a.s. je zisková. Ke změně základního kapitálu 
nedochází. V roce 2005 došlo ke snížení kapitálových fondů o 2%, v následujících 
letech ke změnám nedochází. Cizí zdroje vzrostly v roce 2005, jak už bylo zmíněno 
výše, z důvodu růstu bankovních úvěrů a výpomocí.  V roce 2006 a 2008 došlo ke 
snížení rezervy na opravu dlouhodobého majetku. Dlouhodobé závazky se v posledních 
dvou letech sledovnaného období ustálily na 2964 tis. Kč. Dlouhodobé závazky tvoří 
odložený daňový závazek. Výrazný nárůst krátkodobých závazků je v roce 2008. Oproti 
předchozímu roku vzrostly o 32%. 
 
Výkaz zisku a ztrát – vertikální analýza 
Z hlediska dosahovaných výnosů je evidentní, že společnost má výrobní charakter. 
V průměru 69% výnosů tvoří tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. Tržby za 
prodej zboží se v průběhu let podílejí na celkových výnosech 11 – ti %. Podíl ostatních 
výnosů na celkových výnosech se pohybuje okolo 17%. Nejvíce se na celkových 
nákladech podílí výkonová spotřeba, v průměru 60%, což se v oboru podnikání 
společnosti FORTEX – AGS, a.s. dá očekávat. Náklady vynaložené na prodané zboží 
mají stabilní podíl na celkových nákladech okolo 10%. Podíl nákladových úroků je 
zanedbatelný. Odpisy dosahují stabilní úrovně 1% celkových nákladů. Osobní náklady 
se pohybují okolo 13%. U ostatních nákladů dochází k 1% - nímu nárůstu podílu na 
celkových nákladech v průběhu let.  
 
Výkaz zisku a ztrát – horizontální analýza  
Meziročním srovnáním položky tržby za podej zboží došlo nejprve k nárůstu v letech 
2004 až 2007, od roku 2008 dochází k poklesu. Dochází k růstu výkonů, výjimkou je 
rok 2008, kdy došlo k poklesu o 9% oproti předcházejícímu roku. Celkové výnosy 
rostou, výjimkou je rok 2008, nejvýznamnější nárůst je v roce 2006 oproti minulému 
roku, kdy vzrostly o 14%. Tržby za prodej výrobků a služeb rostou v průběhu 
sledovaného období, ale dochází ke zpomalování růstu. V roce 2008 dochází k poklesu 
o 18% oproti roku 2007. Náklady na prodané zboží rostou rychleji než tržby za prodané 
zboží. Výkonová spotřeba roste v průběhu let pomalejším tempem. Výrazný nárůst 
nákladových úroku v roce 2005 je způsoben čerpání dlouhodobých úvěrů a zvýšení 
stavu krátkodobých úvěrů. V dalších letech nákladové úroky stále rostou, ale ne v tak 
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velké míře jako v roce 2005. Odpisy, které slouží jako interní zdroj financování, nejvíce 
narostly v roce 2007 oproti předchozímu roku. V roce 2007 osobní náklady 
v meziročním srovnání poklesly o 6%. Důvodem poklesu může být snížení počtu 
zaměstnanců. U ostatních nákladů došlo ke snížení o 3% v posledním sledovaném roce.  
 
Cash flow 
Vývoj CF 2004 2005 2006 2007 2008 
Počáteční stav peněžních prostředků 25873 9432 17022 24238 41127
CF z provozní činnosti -13861 61 30875 39784 10694
CF z investiční činnosti -3770 -41590 -20376 -21850 -14215
CF z finanční činnosti 1190 49119 -3283 -1045 1687
Čisté zvýšení, resp. sniž. pen. 
prostř. -16441 7590 7216 16889 -1834
Konečný stav peněžních prostředků 9432 17022 24238 41127 39293
Tab. 10 Vývoj cash flow společnosti FORTEX – AGS, a.s. (v tis. Kč.)[vlastní 
zpracování] 
 
V roce 2004 vykazuje podnik záporné cash flow, v následujících letech se vyvíjí 
v kladných a rostoucích hodnotách. Záporné cash flow nastalo z důvodu vydání peněz 
na pořízení zásob a zadržení peněžních prostředků v pohledávkách.  
Cash flow z investiční činnosti vykazuje záporné hodnoty, v důsledku investic do 
dlouhodobých aktiv. V letech 2007 a 2008 převyšují odpisy investice do dlouhodobého 
majetku. 
Cash flow z finanční činnosti dosahuje ve sledovaném období kladných i záporných 
hodnot z důvodů čerpání nebo naopak splácení krátkodobých a dlouhodobých úvěrů.  
 
3.5.2 Dělení hospodářského výsledku podniku 
 
  2004 2005 2006 2007 2008 
EBIT 11360 10929 15816 15984 18558 
Věřitel (nákladové úroky) 115 1350 1989 2699 3325 
Stát (daň) 2502 2748 2466 2129 -313 
Podnik (čistý zisk) 8743 6831 11361 11156 15546 
Tab. 11 Dělení hospodářského výsledku společnosti FORTEX – AGS, a.s. (v tis. 
Kč) [vlastní zpracování] 
48 
 
 Z tabulky vyplývá, že společnost FORTEX – AGS, a.s. dosahuje každým rokem kladný 
čistý zisk, který má rostoucí tendenci. Rostoucí nákladové úroky dokazují, že 
společnost více využívá cizí kapitál k financování svých aktivit. Daňová povinnost je 
kladná s výjimkou posledního roku sledovaného období. 
 
 
Graf 1 Dělení hospodářského výsledku v letech 2004 – 2008 [vlastní zpracování] 
 
3.5.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
K nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelům patří čistý pracovní kapitál. Má velký vliv 
na platební schopnost podniku. Vypočítá se jako rozdíl mezi oběžnými aktivy a 
krátkodobými cizími zdroji, má-li být podnik likvidní, musí mít přebytek krátkodobých 
likvidních aktiv nad krátkodobými zdroji. 
 
   2004 2005 2006 2007 2008 
oběžná aktiva 227764 246952 274916 250813 315205
krátkodobé cizí zdroje 138767 191864 210012 187876 244962
čistý pracovní kapitál 88997 55088 64904 62937 70243




Z výše uvedené tabulky vyplývá, že firma FORTEX – AGS, a.s. dosahuje kladných 
hodnot, je tedy likvidní. Krátkodobé zdroje financování kryjí pouze oběžná aktiva, 
nepodílí se na krytí dlouhodobých aktiv. V případě nečekané situace, kdyby společnost 
měla vynaložit značnou část finančních prostředků, nečinilo by jí to potíže. Hodnotu 
tohoto ukazatele lze hodnotit pozitivně. 
 
3.5.4 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Mezi základní nástroje finanční analýzy patří poměrové ukazatele. Zachycují vzájemné 
vztahy mezi dvěma položkami účetních výkazů, mezi nimiž existují vzájemné 
souvislosti. Poměrové ukazatele umožňují snadno a rychle získat informace o základní 
finanční situaci ve firmě. Ve své diplomové práci použiji ukazatele zadluženosti, 
likvidity, rentability, aktivity a produktivity práce. 
 
3.5.4.1 Ukazatele zadluženosti 
 
Ukazatele zadluženosti vypovídají o výši rizika, které firma podstupuje při struktuře 
vlastních a cizích zdrojů. U zadluženosti platí obecné pravidlo, že vyšší zadluženost je 
akceptovatelná jen za předpokladu vyšší rentability.  
 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Celková zadluženost 0,47 0,56 0,56 0,53 0,56
Dlouhodobé cizí zdroje/cizí zdroje 0,02 0,08 0,06 0,10 0,06
Krytí dlouhodobých aktiv vlastním 
kapitálem 2,17 1,56 1,52 1,47 1,54
Krytí dlouhodobých aktiv dlouhodobými 
zdroji 2,20 1,73 1,64 1,62 1,66
Úrokové krytí 98,78 8,10 7,95 5,92 5,58
Kvóta vlastního kapitálu 0,53 0,44 0,44 0,47 0,43






Graf 2 Krytí DM dlouhod. zdroji v letech 2004 – 2008 [vlastní zpracování] 
 
U celkové zadluženosti je možné sledovat rostoucí tendenci, hodnoty se nachází 
v rozsahu doporučovaných, které jsou 0,3 – 0,6. Majetek společnosti FORTEX – AGS, 
a.s. je převážně kryt cizími zdroji a leasingem. Hodnoty ukazatele krytí dlouhodobých 
aktiv vlastním kapitálem mají klesající tendenci, obrat nastává v roce 2008, kdy došlo 
k růstu hodnoty. Hodnoty jsou vyšší než 1, což značí, že podnik používá vlastní kapitál i 
ke krytí oběžných aktiv. Hodnoty ukazatele krytí dlouhodobých aktiv dlouhodobými 
zdroji dokazují finančí stabilitu podniku, ale poukazují na financování velké části 
krátkodobého majetku drahými dlouhodobými zdroji. Úrokové krytí vyjadřuje kolikrát 
celkový efekt reprodukce pokryje placené úroky. Hodnota tohoto ukazatele by se měla 
pohybovat nad hodnotou 8. [22] U hodnocené společnosti lze sledovat klesající vývoj, 
nedosahuje však kritické hranice, za kterou je považována hodnota 3. Kvóta vlastního 
kapitálu udává finanční nezávislost, vybavenost firmy vlastním kapitálem. Ze srovnání 
celkové zadluženosti a kvóty vlastního kapitálu vyplývá, že společnost více využívá cizí 
zdroje.  
 
3.5.4.2 Ukazatele likvidity 
 
Likvidita zabezpečuje budoucí platební schopnost podniku. Vyjadřuje schopnost 
podniku hradit své závazky, tzn. získat prostředky pro úhradu závazků přeměnou 
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jednotlivých složek majetku na peněžní hotovost dříve, než jsou splatné závazky, které 
tyto složky majetku finančně kryjí. Ukazatelé likvidity poměřují to, čím je možno platit 
s tím, co je nutno zaplatit. 
 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Běžná likvidita 1,64 1,29 1,31 1,33 1,29
Pohotová likvidita 0,64 0,58 0,70 0,74 0,67
Hotovostní likvidita 0,07 0,09 0,12 0,22 0,16
ČPK/OA 0,39 0,22 0,24 0,25 0,22












2004 2005 2006 2007 2008
Vývoj likvidity
Běžná likvidita Pohotová likvidita Hotovostní  likvidita
 
Graf 3 Vývoj likvidity v letech 2004 – 2008 [vlastní zpracování] 
 
Z tabulky vyplývá, že společnost nemá problémy s hrazením svých závazků. Hodnoty 
běžné likvidity lze považovat za postačující. V roce 2004 dosáhla běžná likvidita 
nejuspokojivějšího výsledku, tzn. 1,6 krát je schopna uspokojit věřitele, když promění 
všechna svá oběžná aktiva v hotovost. Doporučené hodnoty pohotové likvidity jsou 1 až 
1,5. Společnost těchto hodnot ani jeden rok nedosáhla. Zlepšování hodnot dosažených u 
hotovostní likvidity je možné hodnotit pozitivně. Nízké hodnoty svědčí o efektivním 
využívání finančních prostředků. Poslední ukazatel, tedy podíl ČPK na OA 





3.5.4.3 Ukazatele rentability 
 
Rentabilita vyjadřuje míru zisku, který v tržní ekonomice slouží jako hlavní kritérium 
pro alokaci kapitálu. Ukazatele rentability zobrazují kombinovaný vliv likvidity, řízení 
aktiv a řízení dluhu na výsledky hospodaření. Ukazatele měří úspěšnost podniku 
porovnáním hospodářského výsledku s jinými veličinami, které vyjadřují prostředky 
vynaložené na dosažení tohoto výsledku hospodaření. Čím je hodnota ukazatele větší, 
tím lépe. 
 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Rentabilita tržeb 0,019 0,012 0,017 0,017 0,028
ROE 0,054 0,041 0,064 0,060 0,077
ROA 0,037 0,029 0,039 0,040 0,040
Rentabilita úplatného kapitálu 0,068 0,049 0,069 0,067 0,072




Graf 4 Vývoj rentability v letech 2004 – 2008 [vlastní zpracování] 
 
Rentabilita tržeb vyjadřuje schopnost podniku transformovat zásoby na hotové peníze. 
Tento ukazatel by měl mít stoupající tendenci, což v případě společnost FORTEX – 
AGS, a.s. nastalo. Porovnáním ukazatelů ROE a ROA zjistíme, že podnik efektivně 
využívá cizí zdroje, jelikož platí ROE > ROA. Lze říci, že výnosnost kapitálu 
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investovaného akcionáři je vyšší, než výnosnost aktiv. Pyramidový rozklad ukazatele 
ROE, který zobrazuje vliv jednotlivých složek na rentabilitu aktiv a vlastního kapitálu, 
je umístěn v příloze. Rentabilita úplatného kapitálu má rostoucí trend, podnik je 
z dlouhodobého hlediska schopen vytvářet zisk ze zapůjčených prostředků.  
 
3.5.4.4 Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity měří schopnost podniku využívat vložené prostředky. Jestliže má 
podnik více aktiv než je účelné, vznikají mu zbytečné náklady a tím nízký zisk. 
V opačném případě, jestliže je aktiv málo, přichází o možné tržby. Obrat musí být co 
nejvyšší (zásoby by se měly v podniku během roku obrátit, co nejvíce). Naopak doba 
obratu musí být, co nejnižší (peníze v zásobách, pohledávkách a závazcích by měly být 
v podniku co nejkratší dobu). 
 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Obrat celkových aktiv 1,54 1,47 1,62 1,69 1,20
Obrat zásob 3,38 4,12 5,12 6,03 3,69
Doba obratu zásob (dny) 106 87 70 60 97
Doba obratu pohledávek (dny) 54 59 61 46 63
Doba obratu závazků (dny) 62 67 81 63 71





Graf 5 Vývoj ukazatelů obratovosti v letech 2004 – 2008 [vlastní zpracování] 
 
Obrat celkových aktiv vypovídá o efektivním využívání aktiv společnosti. Čím je 
hodnota tohoto ukazatele větší, tím lépe. Minimální doporučovaná hodnota je 1. Taktéž 
vývoj ukazatele obratu zásob svědčí o efektivním využívání zásob. V roce 2008 došlo 
k narušení pozitivního vývoje obou ukazatelů. Snižující se dobu obratu zásob lze 
hodnotit pozitivně, až na rok 2008, kdy došlo ke zvýšení tohoto ukazatele z důvodu 
zvýšení výrobků na skladě a nedokončené výrobě a polotovarů. Nesmíme zapomínat, že 
stav zásob je brán k určitému datu, což může způsobit zkreslení výsledku. Doba obratu 
závazků vykazuje v porovnání s dobou obratu pohledávek vyšších hodnot, což můžeme 
hodnotit pozitivně. Z toho plyne, že podnik má silnou vyjednávací pozici. 
 
3.5.4.5 Ukazatele produktivity práce 
 
Tato skupina ukazatelů vyjadřuje výkonnost podniku ve vztahu k nákladům na 
zaměstnance.  
 
v tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Produktivita práce z přidané hodnoty 256 288 286 311 350
Produktivita práce z tržeb 1224 1442 1577 1779 1700
Průměrná hrubá mzda - měsíční 19 21 22 23 27
Tab. 17 Ukazatele produktivity práce společnosti FORTEX – AGS, a.s. (v tis. Kč) 
[vlastní zpracování] 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty má pozitivní rostoucí tendenci. Pokles nastal 
v roce 2006, kdy došlo k prudkému nárůstu počtu zaměstnanců. V následujících dvou 
letech došlo k poklesu počtu zaměstnanců, což se projevilo rostoucí produktivitou 
práce. Produktivita práce z tržeb je v průběhu let rostoucí. V posledním sledovaném 






3.5.5 Analýza souhrnných ukazatelů 
 
Vytvořit si představu o finanční situaci podniku na základě jednotlivých poměrových 
ukazatelů je téměř nemožné. Zatímco podle pozitivních výsledků jedné skupiny 
ukazatelů můžeme usuzovat dobrou finanční situaci, jiná skupina může dosahovat 
negativních výsledků a signalizovat tak určité problémy. Za tímto účelem byly 
vytvořeny souhrnné indexy hodnocení podniku. 
 
3.5.5.1 Altmanův index finančního zdraví 
 
Altmanův model bankrotu patří mezi nejvyužívanější modely. Vypovídá o finanční 
situaci podniku, k tomu používá pět vybraných poměrových ukazatelů. Hodnotící 
kritéria jsou následující: 
 
INTERPRETACE HODNOTY Z FAKTORU 
Z FAKTOR > 2,99 můžeme předpovídat uspokojivou fin. situaci 
1,8 < Z FAKTOR > 2,99 šedá zóna nevyhraněných výsledků 
Z FAKTOR < 1,8 firma je ohrožena vážnými fin. problémy 
Tab. 18 Hodnocení Z Faktoru [6] 
 
 
 2004 2005 2006 2007 2008 
Z Faktor 2,95 2,36 2,46 2,60  2,11 
Tab. 19 Z Faktor společnosti FORTEX – AGS, a.s. [vlastní zpracování] 
 
Zhoršení ukazatele v letech 2005 – 2006 je spojeno s rozvojem aktivit společnosti 
v oboru a s tím souvisejícím vývojem jednotlivých položek aktiv. V roce 2007 se 
ukazatel blíží k horní hodnotě šedé zóny. V šedé zóně se ovšem velmi často ocitá 







Quicktest používá čtyři poměrové ukazatele se stejnou vahou.  
 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Quicktest 3 3 3 3 3 
Tab. 20 Quicktest společnosti FORTEX – AGS, a.s. [vlastní zpracování] 
 
Podle Qiucktestu společnost FORTEX – AGS, a.s. dosahuje v průběhu let stejných 
průměrných hodnot i hodnoty jednotlivých ukazatelů se během let nemění. Na stupnici 
od 1 do 5 se společnost nachází na průměrné úrovni. 
 
3.5.5.3 Index IN01 
 
Index IN95 je zaměřen na schopnost podniků dostát svým závazkům. Nepromítají se do 
něj však požadavky vlastníků na tvorbu hodnoty. Z toho důvodu vznikl index IN99, 
který akceptuje pohled vlastníka. Mnou použitý index IN01 spojuje vlastnosti 
předchozích dvou indexů – tedy jak schopnost dostát svým závazkům, tak schopnost 
tvořit hodnotu pro vlastníky. 
 
Interpretace hodnoty indexu IN01  
index IN01 > 1,77 podnik tvoří hodnotu 
0,75 < Z FAKTOR > 1,77 podnik se nachází v šedé zóně 
index IN01 < 0,75 podnik má fin. problémy 
Tab. 21 Hodnocení indexu IN01 [6] 
 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Index IN01 4,96 1,16 1,23 1,19 1,07 
Tab. 22 Index IN01 společnosti FORTEX – AGS, a.s. [vlastní zpracování] 
 
Další zvolený souhrnný ukazatel, který jsem ve své diplomové práci použila, potvrzuje 
již výše uvedené výsledky společnosti FORTEX – AGS, a.s. Nejlépe si společnost vedla 
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v roce 2004, kdy index IN01 dosáhl nejvyšší hodnoty. V následujících letech se dostala 
do šedé zóny. Tento propad souvisí s rozvojem aktivit společnosti v oboru. 
 
3.5.5.4 EVA (Economic Value Added -  ekonomická přidaná hodnota) 
 
Podstatou ukazatele EVA je, že výše ekonomického zisku se značně liší od zisku, který 
je vykazován v účetnictví. V účetním zisku jsou zachyceny náklady na cizí kapitál, ale 
náklady na vlastní kapitál zachyceny nejsou (akcionáři očekávají ze svého kapitálu 
určitý výnos). Výnos musí být odhadnut, není určen přesnou mírou, jako je úroková 
míra.  
EVA představuje přebytek zisku po odečtení oportunitních nákladů na dlouhodobě 
vázaný kapitál.  
 
Rok 2004 2005 2006 2007 2008
rf výnosnost státních dluhopisů 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55%
vlastní kapitál 163017 167110 177664 187340 202302
rLA přirážka za likvidnost 4,79% 4,77% 4,74% 4,70% 4,65%
EBIT 11360 10929 15816 15984 18558
Aktiva 306479 381833 405154 399085 466154
EBIT/Aktiva 3,71% 2,86% 3,90% 4,01% 3,98%
rpodnik přirážka za obchodní riziko 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
běžná likvidita 164,13% 128,71% 130,90% 133,50% 128,68%
rfinstab přirážka za finanční strukturu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
re náklady na vlastní kapitál 9,59% 8,30% 8,51% 8,98% 9,20%  
Tab. 23 Výpočet nákladů na vlastní kapitál [vlastní zpracování] 
 
Pro odhad jednotlivých rizikových přirážek jsem použila model INFA zpracovaný 
v literatuře [18]. Za bezrizikovou úrokovou míru jsem zvolila desetileté státní 
dluhopisy. Přirážku za likvidnost, která charakterizuje velikost podniku, jsem odhadla 
ve výši cca. 5%. Přirážku za podnikatelské riziko, která charakterizuje tvorbu produkční 
síly – EBIT/Aktiva, jsem určila 0,00 %. Z důvodu velmi vysokých hodnot běžné 
likvidity ve sledovaném období, jsem stanovila přirážku finanční stability 0,00 %. Tato 
přirážka charakterizuje vztahy mezi aktivy a pasivy.  
Následující tabulka zobrazuje výpočet ukazatele EVA podle následujícího vzorce: 
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EVA = (ROE – re) * VK 
 
Rok 2004 2005 2006 2007 2008
VH po zdanění 8743 6831 11361 11156 15546
Vlastní kapitál 163017 167110 177664 187340 202302
ROE 5,36% 4,09% 6,39% 5,95% 7,68%
re 9,59% 8,30% 8,51% 8,98% 9,20%
Vlastní kapitál 163017 167110 177664 187340 202302
EVA -6882 -7041 -3751 -5673 -3073  
Tab. 24 Výpočet ukazatele EVA [vlastní zpracování] 
 
Alternativní náklady na vlastní kapitál převyšují rentabilitu vlastního kapitálu. Což má 
za následek záporné hodnoty ukazatele EVA ve všech letech sledovaného období. 
Ačkoliv je společnost FORTEX – AGS, a.s. zisková, nevytváří hodnotu pro své 
vlastníky.  
 
3.5.6 Shrnutí finanční analýzy 
 
FORTEX – AGS, a.s. je finančně a majetkově stabilní společností. Ve všech letech 
sledovaného období dosahuje zisku.  
Majetková struktura je více jak 60% tvořena oběžnými aktivy. Nejvyšší podíl oběžných 
aktiv zaujímají zásoby. Je důležité, aby se firma zaměřila na správné řízení zásob. 
Nízký podíl dlouhodobého majetku je způsoben využíváním leasingu, jako jedné 
z forem financování. 
U kapitálové struktury v prvním roce sledovaného období převažuje vlastní kapitál. 
V následujících letech dochází k převládání cizích zdrojů. Společnost svůj majetek 
kryje převážně cizími zdroji a leasingem z hlediska externího financování. Interní 
zdroje financování jsou zastoupeny nerozděleným ziskem minulých let, odpisy a 
rezervami. 
Zadluženost společnosti roste v průběhu let, hodnoty se nachází v rozsahu 
doporučovaných hodnot. Rostoucí zadluženost je akceptovatelná, jelikož roste i 
rentabilita. Společnost se řídí tzv. zlatým pravidlem financování, dle kterého by oběžný 
majetek měl být financován krátkodobými zdroji a dlouhodobý majetek dlouhodobými 
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zdroji. Ukazatel krytí dlouhodobých aktiv vlastním kapitálem poukazuje na užívání 
vlastního kapitálu ke krytí oběžného majetku. Což je sice bezriziková politika 
financování, ale na úkor nízké výnosnosti.  
Ukazatele likvidity jsou stabilní ve sledovaném období. Nenachází se v rozsahu 
doporučovaných hodnot, pozitivní je jejich vývoj blížící se k těmto hodnotám. 
Společnost efektivně využívá finanční prostředky, ale i efektivně hospodaří se svým 
majetkem. Což dokazují rostoucí hodnoty ukazatelů obratu. Naopak ukazatele doby 
obratu klesají v průběhu let. Z porovnání dob obratu závazků a pohledávek vyplývá, že 
společnost má silnou vyjednávací pozici. 
 Analýza rentability dokazuje pozitivní vliv rostoucí zadluženosti. Nejvyšších hodnot 
dosahuje rentabilita úplatného kapitálu, podnik je schopen vytvářet zisk ze zapůjčených 
prostředků. Výnosnost kapitálu investovaného akcionáři je v porovnání s výnosností 
aktiv vyšší.  
Souhrnné ukazatele potvrzují, že firma je finančně zdravá a nespěje k bankrotu. Nachází 
v šedé zóně, ve které se ocitá mnoho českých firem. Dle ukazatele EVA společnost 
FORTEX – AGS, a.s. ve sledovaném období nepřispěla svými aktivitami ke zvýšení 
hodnoty pro své vlastníky. Alternativní náklady na vlastní kapitál převyšují rentabilitu 















4  Návrh dlouhodobého finančního plánu 
 
Finanční plánování je mimořádně náročná, obtížná a odpovědná činnost. Jedním 
z důležitých faktorů finančního plánování je časový horizont sestavení plánu. Stávající 
finanční plán jsem sestavila pro čtyřleté období – 2009 – 2012. Východiskem pro 
sestavení finančního plánu je finanční analýza a informace poskytnuté společností 
FORTEX – AGS, a.s. 
Následný finanční plán byl sestaven za pomoci kauzální metody – metody procentního 
podílu na tržbách. Tato metoda vychází z předpokladu, že hlavním akcelerátorem 
vývoje firmy je růst tržeb a všechny ostatní parametry odvozuje na základě podílu na 
tržbách. Komplexní finanční plán tvoří plánovaná výsledovka, plánovaná rozvaha a 
plánovaný výkaz CF. Jednotlivé plány jsou uvedené v příloze 5, 6, 7. 
 
4.1  Plánovaný výkaz zisku a ztráty 
 
Předpokládaný vývoj tržeb 
Vývoj tržeb je sestaven na základě analýzy minulých let a konzultací s firmou. V roce 
2009 je předpokládaný růst o 0,7%. V následujících letech je předpokládané průměrné 
tempo růstu tržeb 3,8%. Malý nárůst v prvním roce plánovaného období je způsoben 
předpokládaným dopadem finanční krize na reálnou ekonomiku. Tržby za prodej 
vlastních výrobků a služeb, které tvoří dominantní podíl výnosů společnosti, vzrostou 
v roce 2009 o 18%, v následujících letech bude jejich vývoj proporcionální. Vývoj 
položek změna stavu zásob vlastní činnosti a aktivace nejsem schopna odhadnout.  
 
 2009 2010 2011 2012 
Tržby za prodej zboží 80000 85971 87260 89374 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 565600 573658 582262 593412







Předpokládaný vývoj nákladů 
Náklady jsou určeny podle předpokládaného vývoje tržeb, a to na základě jejich 
procentního podílu na tržbách. Podíl nákladů vynaložených na prodané zboží činí 96% z 
tržeb. Spotřeba materiálu a energie v  roce 2009 tvoří 31% z tržeb. V následujících 
letech se podíl, zvýší na 32%. Zvýšení je z důvodu případného nárůstu cen energií a 
materiálu. Náklady na služby jsou v roce 2009 kalkulovány ve výši 45% z tržeb, 
v následujících letech tvoří 49% z tržeb. Vyčíslené náklady jsou uvedeny v následující 
tabulce.  
 
 2009 2010 2011 2012 
Náklady vynaložené na prodané zboží 77500 82532 83595 85442 
Spotřeba materiálu a energie 180000 180702 183413 186925 
Služby 256880 281092 285309 290772 
Tab. 26 Prognóza nákladů v letech 2009 – 2012 (v tis. Kč) [vlastní zpracování] 
 
Osobní náklady jsou také určeny procentním podílem na tržbách, kalkuluji s podílem 
15,4 %.  
 
Ostatní položky plánovaného výkazu zisku a ztrát 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu a zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu se obtížně odhaduje, jejich výši jsem stanovila 
odhadem z minulých let.  
Jelikož společnosti FORTEX – AGS, a.s. plynou podíly ze zisku či nájemné vyplývající 
z vlastnictví dlouhodobého finančního majetku, kalkuluji položku výnosy 
z dlouhodobého finančního majetku.  
Ostatní finanční výnosy a finanční náklady odhaduji z let minulých. Do finančních 







4.2  Plánovaná rozvaha 
 
Výše dlouhodobého majetku je sestavena po konzultaci s firmou. Ač je jednou z jejích 
činností stavební divize, momentálně společnost nemá v plánu nákup pozemků pro 
uskutečnění budoucích staveb. Předpokládá se nárůst dlouhodobého hmotného majetku. 
Stav dlouhodobého finančního majetku se nezmění.  
Zásoby, závazky z obchodních vztahů a pohledávky z obchodních vztahů jsou 
odhadnuty procentním podílem na tržbách. Náklady příštích období, které kromě 
leasingu zahrnují i jiné platby jsem stanovila na základě leasingového plánu a vývoje 
v minulých letech. Příjmy příštích období jsou odvozeny taktéž z minulých let.  
Výše základního kapitálu, kapitálových fondů a rezervního fondu zůstane ve stejné výši 
jako v minulých letech. V roce 2011 by mělo dojít k čerpání rezervy na opravy 
dlouhodobého majetku. Je kalkulována položka bankovních úvěrů, jelikož firma 





















5 Ocenění podniku FORTEX – AGS, a.s. výnosovými metodami 
 
Ze strategické a finanční analýzy a v předcházející kapitole sestaveného dlouhodobého 
finančního plánu vyplynulo, že společnost FORTEX – AGS, a.s. naplňuje předpoklad 
neomezeného trvání, tzv. princip „going concern“. Což je základní požadavek při 
využití výnosových metod. Tudíž může být oceněna výnosovými metodami. Jednotlivé 
výnosové metody jsou popsány v teoretické části práce. Ve své práci jsem se rozhodla 
aplikovat dvě metody, a to metodu diskontovaného peněžního cash flow ve variantě 
volného peněžního toku pro vlastníky a věřitele (dále jen FCFF). Druhou metodou je 
v posledních letech se stále více prosazující metoda ekonomické přidané hodnoty.  
Pro uvedené metody oceňování je potřeba stanovit diskontní míru na úrovni 
průměrných vážených nákladů na kapitál WACC a nebo pouze na úrovni nákladů na 
vlastní kapitál. Proto v následující kapitole vyjádřím náklady na vlastní kapitál, náklady 
na cizí kapitál a následně průměrné vážené náklady kapitálu. 
Ocenění je provedeno k 1. 1. 2009. 
 
5.1  Diskontní míra pro ocenění 
 
Úkolem diskontní míry je převést budoucí výnosy na současnou hodnotu, vyjádřit 
očekávanou výnosnost investice v čase. Diskontní míra odráží nejen faktor času, ale i 
riziko, které je spojeno s konkrétní investicí. Jak bylo zmíněno výše, postup stanovení 
diskontní míry závisí na tom, jaká bude použita metoda. U ocenění metodou FCFF a 
EVA je potřeba stanovit diskontní míru na úrovni průměrných vážených nákladů 
kapitálu (WACC).  
Obecný vzorec pro WACC je: 




      [13] 
kde: nCK – náklady na cizí kapitál 
         d – sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný subjekt 
         CK – tržní hodnota cizího úročeného kapitálu 
         nVK(Z) – náklady na vlastní kapitál 
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         VK – tržní hodnota vlastního kapitálu 
          K – celková tržní hodnota investovaného kapitálu 
 
5.1.1 Náklady na vlastní kapitál 
 
Při určování nákladů na vlastní kapitál se v praxi nejvíce uplatňuje model oceňování 
kapitálových aktiv – CAPM. Dalšími metodami jsou např. stavebnicová metoda, 
dividendový model, průměrná rentabilita, aj. Ve své diplomové práci použiji model 
CAPM. Podle literatury [13] představuje tento model zatím jediný teoreticky podložený 
a ve světové praxi uznávaný způsob jak kalkulovat diskontní míru pro tržní ocenění. 
Model CAMP odvozuje střední očekávanou výnosnost cenného papíru od očekávané 
bezrizikové výnosnosti a průměrné prémie za riziko na kapitálovém trhu. Vzhledem 
k malé využitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského kapitálového trhu je 
doporučováno základní rovnici naplnit daty z USA a upravit o aktuální riziko země. 
Rovnice vypadá následovně: 
nVK = rr + β · RPT + RPZ       [13] 
 
kde: nVK – odhad nákladů na vlastní kapitál 
        rr – aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA 
        β – odvětvové β přenesené z USA a upravené na zadlužení v tržních cenách                
              konkrétního podniku 
        RPT – riziková prémie kapitálového trhu 
        RPZ – riziková prémie země 
 
Údaje potřebné pro výpočet nákladů na vlastní kapitál jsem čerpala z internetových 
stránek A. Damodarana. [2] Bezriziková úroková míra je brána na úrovni aktuální 
výnosnosti 10letých vládních dluhopisů USA. Riziková prémie kapitálového trhu se 
většinou sestavuje na základě historických dat, nejvhodnější jsou data o vývoji 
kapitálových trhů v USA. Pro výpočet je možné použít geometrický nebo aritmetický 
průměr. Dle doporučení literatury [13] jsem použila geometrický průměr za období 
1928 – 2008.  
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Riziková prémie země je stanovena na základě ratingového hodnocení ČR a rizika 
selhání země. Riziko selhání země je ještě upraveno koeficientem 1,5, který udává 
rozdíl volatility trhu akcií a volatility vládních dluhopisů.  
Koeficient β je dán průměrem β nezadlužené USA a β nezadlužené Evropy. Vypočtený 
průměr je přepočítán na β v závislosti na zadluženosti podniku podle vzorce: 
βzadlužené = βnezadlužené*[1 + itálVlastníkap
sazbadaňlCizíkapitá ).1(* − ]            [13]                  
 
bezriziková úroková míra 2,21%
riziková premie kapitálového trhu USA 3,88%
rating ČR A
riziko selhání ČR 2
volatilita 1,5
riziková premie ČR 3
koeficient β nezadlužené USA 0,8
koeficient β nezadlužená Evropa 0,6
průměr nezadlužené β 0,7
zadlužený koeficient 0,85





Tab. 27 Náklady na vlastní kapitál [vlastní zpracování] 
 
Výsledné náklady vlastního kapitálu určené pomocí modelu CAPM činí 8,65%. 
 
5.1.2 Náklady na cizí kapitál 
 
Jelikož náklady na vlastní kapitál jsou vyjádřeny v tržní hodnotě, je nutné i náklady na 
cizí kapitál stanovit k tržní hodnotě. Při odhadu nákladů na cizí kapitál budu postupovat 
podle literatury [15] podle následujícího vzorce: 
nCK = rf + RPCK             [15] 
 
kde: nCK – náklady cizího kapitálu 
        rf – bezriziková výnosová míra 
        RPCK – riziková prémie cizího kapitálu 
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K odhadu bezrizikové výnosové míry jsou používány především státní dluhopisy a 
jejich výnos do doby splatnosti. Bezrizikovou výnosovou míru jsem stanovila na úrovni 
pětiletých státních dluhopisů ve výši 3,71%. Riziková přirážka cizího kapitálu je určena 
pomocí ratingu úrokového krytí. Rozpětí úrokového krytí pro odhad ratingu a 
následného zjištění rizikové přirážky jsem čerpala ze stránek A. Damodarana. [2] 
Rating úrokového krytí společnosti FORTEX – AGS, a.s. je A+. Riziková přirážka je ve 
výši 2,25%. Náklady cizího kapitálu činí 5,96. 
 
5.1.3 Vážené průměrné náklady kapitálu 
 
Vážené průměrné náklady kapitálu se vypočítají podle vzorce uvedeného v kapitole 7.1. 
Jejich výše činí 7,82%.  
 
Položka Váha Náklad Součin
Vlastní kapitál 79,02% 8,65% 6,83%
Cizí kapitál po zdanění 20,98% 4,71% 0,99%
7,82%WACC  
Tab. 28 Vážené průměrné náklady kapitálu [vlastní zpracování]   
 
5.2  Ocenění metodou FCFF 
 
Metoda diskontovaného FCFF je založena na budoucím volném peněžním toku pro 
vlastníky a věřitele. Tento volný peněžní tok vychází z budoucího korigovaného 
provozního výsledku hospodaření před zdaněním (dále jen KPVH).  
Metoda je založena na dlouhodobém plánu uvedeném v kapitole 6, vychází z běžných 
cen a počítá s diskontní mírou na úrovni WACC = 7,82%.  
 
Výpočet volného peněžního toku 
Pro výpočet touto metodou je důležité rozčlenit aktiva na aktiva provozně nutná a aktiva 
nesloužící k zajištění hlavního provozu podniku. V případě společnosti FORTEX – 
AGS, a.s. je (po konzultaci s firmou) veškerý majetek potřebný. Nevlastní žádné 
služební byty, rekreační zařízení, aj. V případě provozně nutného pracovního kapitálu je 
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to obdobné. Nevlastní žádné nepotřebné zásoby, pohledávky nesouvisející s hlavní 
činností.                   
Při výpočtu volného peněžního toku se vychází z korigovaného provozního výsledku 
hospodaření (dále jen KPVH). KPVH by neměl obsahovat žádné jednorázové položky, 
které se nebudou pravidelně opakovat, neměl by obsahovat žádné výnosy a náklady 
související s majetkem provozně nenutným a neměly by být odpočítány náklady na cizí 
kapitál (z důvodu, abychom dostali zisk a cash flow, které je k dispozici jak pro 
vlastníky, tak pro věřitele). 
Volné peněžní cash flow je vypočteno v následující tabulce. Daňovou sazbu 
předpokládám ve výši 21%.  
 
2009 2010 2011 2012
KPVH 22600 26823 28719 30198
Upravená daň z příjmů 4746 5633 6031 6341
KPVH po zdanění 17854 21190 22688 23856
Odpisy 11500 10477 10005 10135
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku 2078 7347 9673 9834
Investice do provozně nutného pracovního kapitálu 6551 14480 -13359 544
FCFF 20725 9840 36380 23614  
Tab. 29 Výpočet FCFF (v tis. Kč) [vlastní zpracování] 
 
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku jsou vypočítané jako změna 
provozně nutného dlouhodobého majetku za daný rok plus odpisy. Investice do 
provozně nutného pracovního kapitálu jsou vypočítané stejným způsobem.  
 
5.2.1 Ocenění FCFF dvoufázová metodou 
 
Následuje výpočet dvoufázovou metodou, vzorec je uveden v teoretické části práce 
v kapitole 4.2.1.1. Tato metoda vychází z představy, že budoucí období lze rozdělit na 
dvě fáze. První fáze zahrnuje období, pro které je sestaven finanční plán. Výpočet je 




2009 2010 2011 2012
FCFF 20725 9840 36380 23614
(1+WACC)t 1,08 1,16 1,25 1,35
FCFF/(1+WACC)t 19222 8465 29024 17473  
Tab. 30 Výpočet FCFF pro první fázi DCFF (v tis. Kč) [vlastní zpracování] 
 
Výsledkem první fáze výpočtu DCF entity je hodnota 74184 tis. Kč.  
 
Druhá fáze zahrnuje období od konce první fáze do nekonečna. Toto období bude 
označováno jako pokračující hodnota. Pokračující hodnotu lze stanovit za pomoci 
diskontních peněžních příjmů nebo může být založená na jiných než výnosových 
modelech.  
 
Pokračující hodnota s diskontovanými peněžními příjmy – Gordonův vzorec 
Pokračující hodnotu stanovím za pomoci Gordonova vzorce, který má následující tvar: 






+1      [13]                  
kde: T – poslední rok prognózovaného období 
         ik – průměrné náklady kapitálu 
         g – předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé fáze 
         FCF – volný peněžní tok 
  
Pro odhad tempa růstu g postupuji podle literatury [5] na základě historických 
růstových měr. Tempo růstu jsem odhadla ve výši 4,5%. 
Do výše uvedeného vzorce je potřeba použít odhad volného cash flow pro rok T+1. Což 
je první rok, kdy již není k dispozici plán. Tento odhad se stanoví podle vzorce: 
 FCFT+1 = FCFT * (1+g)                           [13]                                        
 
Po dosazení jsem došla k následujícímu výsledku:  
FCFT+1 = 23614*(1+4,5%) = 24676 tis. Kč 
 
Po dosazení do Gordonova vzorce získáme pokračující hodnotu firmy, která činí: 
Pokračující hodnota = 24676 / (7,82% – 4,5%) = 743253 tis. Kč 
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 Hodnota druhé fáze je diskontovaná pokračující hodnota podle Gordonova vzorce. 
Hodnota druhé fáze= 743253/(1+7,82%)4 = 549970 tis. Kč 
 
Výsledná hodnota podniku 
 
Hodnota 1. fáze 74184
Hodnota 2. fáze 549970
Provozní hodnota podniku 624154
Hodnota úročeného cizího kapitálu k 31.12.2008 54450
Výsledná hodnota podniku k 1.1.2009 569704  
Tab. 31 Hodnota podniku pomocí metody DCFF (v tis. Kč) [vlastní zpracování] 
 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu je dle dvoufázové metody, kdy jsem pokračující 
hodnotu počítala za pomoci Gordonova vzorce 569704 tis. Kč. 
 
Pokračující hodnota založená na jiných než výnosových modelech – účetní hodnota 
Zjištění pokračující hodnoty pomocí účetní hodnoty. Hodnota 1. fáze je ve výši 
kumulovaného diskontovaného čistého cash flow z posledního roku plánu. Hodnota 2. 
fáze představuje vlastní kapitál roku 2012 vynásobený diskontním faktorem téhož roku. 
Hodnota podniku je následující: 
 
Výsledná hodnota podniku 
 
Hodnota 1. fáze 74184
Hodnota 2. fáze 164638
Provozní hodnota podniku 238822
Hodnota úročeného cizího kapitálu k 31.12.2008 54450
Výsledná hodnota podniku k 1.1.2009 184372  
Tab. 32 Hodnota podniku pomocí metody DCFF (v tis. Kč) [vlastní zpracování] 
 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu je podle pokračující hodnoty určené na základě 
účetní hodnoty 184372 tis. Kč. Tato metoda pracuje s hodnotou vlastního kapitálu 
v historických cenách, které jsou oproti tržním cenám značně podhodnoceny, na což 
poukazuje značný rozdíl hodnot v obou provedených výpočtech. 
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5.3 Ocenění metodou EVA (ekonomická přidaná hodnota) 
 
Ekonomická přidaná hodnota se v posledních letech stále více prosazuje v ekonomické 
teorii, ale zejména v ekonomické praxi. Více k této metodě a vzorec jejího výpočtu je 
uvedeno v kapitole 4.2.4. 
Metoda ekonomické přidané hodnoty je založena na budoucích EVA. Diskontní míra je 
stanovená jako WACC ve výši 7, 82%. Hodnota 1. fáze je určena ve výši 
kumulovaných diskontovaných EVA v posledním roce plánu, v případě této práce roku 
2012. Hodnota 2. fáze vychází z EVA v prvním roce 2. fáze, která je dělena rozdílem 
WACC a tempa růstu EVA. Takto získaný výsledek je dále násoben diskontním 
faktorem posledního roku plánu. Počáteční investovaný kapitál je provozně nutný 
investovaný kapitál v roce 2008.  
 
2009 2010 2011 2012
Ekonomická přidaná hodnota -1629 820 3388 4537
Diskontovaná ekonomická přidaná hodnota -1511 705 2703 3357  
Tab. 33 Ekonomická přidaná hodnota (v tis. Kč) [vlastní zpracování] 
 
Hodnota 1. fáze 5254
Hodnota 2. fáze 191352
Počáteční investovaný kapitál 252017
Provozní hodnota podniku 448623
Hodnota úročeného cizího kapitálu k 31.12.2008 54450
Výsledná hodnota podniku k 1.1.2009 394173  
Tab. 34 Hodnota podniku pomocí metody EVA (v tis. Kč) [vlastní zpracování] 
 













Cílem této práce bylo ocenit podnik FORTEX – AGS, a.s. pomocí výnosových metod 
k 1. 1. 2009. 
 
V první části jsem zpracovala teoretická východiska. Teorie oceňování je velmi obsáhlá 
a proto jsem podrobněji uvedla jen ty informace, které jsem dále použila a rozpracovala 
ve své práci. Stručně jsem uvedla definici podniku, pojetí hodnoty podniku, důvody pro 
ocenění a možné metody používané k ocenění.  
 
V praktické části své práce jsem po charakteristice společnosti provedla strategickou 
analýzu, která se skládala z analýzy mikroprostředí a makroprostředí. Zjištěné poznatky 
byly shrnuty do SWOT analýzy. Provedená finanční analýza ukázala, že se jedná o 
majetkově a finančně stabilní společnost. Ve všech letech sledovaného období dosahuje 
zisku. Ukazatele zadluženosti se nachází v rozsahu doporučovaných hodnot. Ukazatele 
likvidity mají pozitivní vývoj směrem k doporučovaným hodnotám. Společnost 
FORTEX – AGS, a.s. se řídí tzv. zlatým pravidlem financování. Tedy svůj oběžný 
majetek financuje krátkodobými zdroji a dlouhodobý majetek dlouhodobými zdroji. 
Podle souhrnných ukazatelů se společnost nachází v šedé zóně, ve které se ocitá mnoho 
českých firem. 
 
Ze strategické a finanční analýzy vyplynulo, že oceňovaný podnik se těší přijatelné 
perspektivě růstu. Splňuje tedy základní předpoklad pro použití výnosových metod, 
kterým je neomezené trvání podniku, tzv. princip „going concern“.  
 
Výnosové metody oceňování jsou založeny na finančním plánu, který jsem sestavila ve 
čtvrté  kapitole. Dlouhodobý finanční plán jsem sestavila pro čtyřleté období. 
Východiskem byla provedená finanční analýza a informace poskytnuté společností 
FORTEX – AGS, a.s. Finanční plán byl sestaven za pomoci kauzální metody – metody 




Z nabídky výnosových metod jsem si ve své práci zvolila metodu diskontovaného 
peněžního cash flow a metodu ekonomické přidané hodnoty. První zmíněná metoda 
patří mezi nejpoužívanější v České republice. Druhá metoda se v posledních letech stále 
více prosazuje v ekonomické teorii, ale zejména v ekonomické praxi. Pro výpočet 
hodnoty podniku podle uvedených metod bylo nutné vypočítat diskontní míru, a to na 
úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC). Náklady na vlastní kapitál 
jsem určila pomocí modelu oceňování kapitálových aktiv – CAPM. Tento model se 
v praxi uplatňuje nejvíce. Jelikož náklady na vlastní kapitál jsou vyjádřeny v tržní 
hodnotě, tak i náklady na cizí kapitál jsem vyjádřila v tržní hodnotě. Ze zjištěných 
výsledků jsem určila vážené průměrné náklady kapitálu ve výši 7,82%.  
 
Výsledná hodnota podniku určená pomocí dvoufázové metody, kdy jsem pokračující 
hodnotu odhadla na základě Gordonova vzorce, vyšla ve výši 569704 tis. Kč. Při 
výpočtu pokračující hodnoty na základě účetní hodnoty dosáhla výše podniku 184372 
tis. Kč. Hodnota dle metody ekonomické přidané hodnoty dosáhla výše 394173 tis. Kč. 
 
Dle mého názoru bylo cíle práce dosaženo. Hodnotu podniku jsem určila pomocí tří 
výnosových metod. Jelikož metoda diskontovaného cash flow patří v České republice 
mezi nejvyužívanější a pracuje s plánovanými toky, přikláněla bych se k hodnotě 
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SEZNAM POUŽITÝCH ZKRATEK A SYMBOLŮ 
 
CAPM Model oceňování kapitálových aktiv  
CF Cash flow  
ČOV Čistírny odpadních vod  
ČPK Čistý pracovní kapitál  
ČR Česká republika  
DCF Diskontované cash flow  
EBIT Výsledek hospodaření před úhradou nákladových úroků a daně z     
                                      příjmů  
EVA Ekonomická přidaná hodnota  
FCF Volný peněžní tok  
FCFE Volný peněžní tok pro vlastníky  
FCFF Volný peněžní tok pro vlastníky a věřitele  
HDP Hrubý domácí produkt  
KPVD Korigovaný provozní výsledek hospodaření  
ROA Rentabilita vlastního kapitálu  
ROE Rentabilita celkových aktiv  
VH Výsledek hospodaření  
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ČZ – čistý zisk, VK – vlastní kapitál, V – výnosy, A- aktiva, EBT – zisk před zdaněním, 
DHM – dlouhodobý hmotný majetek, CK – cizí kapitál, FM – finanční majetek, Kr. 
záv. – krátkodobé závazky, Ná – náklady, Ná. or. zb. – náklady na prodané zboží, VS – 
výrobní spotřeba, O – odpisy, ON – osobní náklady, NÚ – nákladové úroky, ost. N – 
ostatní náklady 
 
 
 
 
  
 
